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Abstract 
 
This chapter starts with a discussion of the economic situation in the USA and UK in the 
1920s and 1930s and argues that the fundamentals of these two economies in the 1920s 
were already in a bad shape. In fact, we show that in the US economy the fall in the rate of 
profit and the stagnation of the mass of real profits preceded the collapse of the stock 
market in the 1929 and the depression of 1930s. The discussion continues with the 
economic and political situation in the case of the Greek economy and the way in which 
she was affected by the depression. From the study of the Greek economy in the 1930s, we 
derive some useful conclusions that may shed new light to the current depression and debt 
problems of the Greek economy.  
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ΑΠΟ ΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΘΗΣΗ ΣΤΗΝ ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 1930 
του 
Λευτέρη Τσουλφίδη
1
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Το µεγάλο κραχ από µόνο του αποτελεί ένα συναρπαστικό κεφάλαιο στη 
“µαζική παράκρουση”. Το κραχ αρχικά φάνηκε να είναι ασύνδετο µε 
οτιδήποτε ευρύτερο. Πράγµατι, τις πρώτες εβδοµάδες µετά, τα σχόλια 
που κυριαρχούσαν αποσκοπούσαν στην αποκατάσταση του κλίµατος 
εµπιστοσύνης: το πιο διαδεδοµένο κλισέ των ηµερών ήταν ότι τα 
“θεµελιώδη της οικονοµίας είναι υγιή”. Ωστόσο, τα πράγµατα δεν ήταν 
καθόλου θεµελιωδώς υγιή. Το φοβερό κραχ οδήγησε στην κατά πολύ 
οδυνηρότερη οικονοµική κρίση. 
(Robert Heilbroner 1993, σ. 137) 
 
Σήµερα, αντίθετα µε το τι θα έκανα στο παρελθόν, θα συµβούλευα 
[τους νέους οικονοµολόγους] να επιδεικνύουν τον δέοντα σεβασµό 
στην µελέτη της οικονοµικής ιστορίας, και αυτό γιατί αποτελεί την 
πρώτη ύλη που κάποιος µπορεί να ελέγχει στατιστικά την 
ορθότητα των εικασιών του. Θεωρώ ότι η εµπειρία των 
πρόσφατων χρόνων το έχει αποδείξει αυτό. […] Αλλά η 
[οικονοµική] ιστορία από µόνη της [ποτέ] δεν µας διδάσκει τίποτε, 
χρειάζεται πάντα να τής θέτουµε ερωτήµατα και να διεξάγουµε 
όλους τους δυνατούς στατιστικούς ελέγχους και για το σκοπό αυτό 
[ευτυχώς] σήµερα έχουµε περισσότερα δεδοµένα από ότι στο 
παρελθόν. 
 (Paul Samuelson, 2010, στην τελευταία του συνέντευξη) 
 
 
1. Εισαγωγή 
Η συζήτηση για την κρίση του 1929 συνήθως περιορίζεται σε  ορισµένα χρόνια π.χ. 1929-
1932, είναι γεγονός ότι το 1932 ήταν κατά κανόνα το χειρότερο έτος από πλευράς 
επιδόσεων των οικονοµιών ως προς το παραγόµενο προϊόν και την απασχόληση στις ΗΠΑ 
και στην Ευρώπη, ενώ η κατάρρευση του χρηµατιστηρίου στη Νέα Υόρκη τον Οκτώβριο 
του 1929 σηµατοδότησε την αλλαγή φάσης της παγκόσµιας οικονοµίας. Η αλήθεια όµως 
είναι ότι η οικονοµική κρίση είχε µακρύτερη διαδροµή από ότι συνήθως νοµίζεται. Και γι’ 
αυτό δεν χρειάζεται να περιοριστούµε στην ελληνική οικονοµία, η οποία, σχεδόν, όλη τη 
δεκαετία του 1920 µε τους πρόσφυγες και τις ανακατατάξεις που λάµβαναν χώρα 
βρισκόταν µονίµως σε κρίση, αλλά και χώρες, όπως π.χ. η Γαλλία που λόγω Πολέµου και 
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 Μέρος του κεφαλαίου αυτού (µε τίτλο «Η Ελλάδα στην Κρίση του 1929: ∆ιδάγµατα Πολιτικής» 
παρουσιάστηκε στο Ανοιχτό Σεµινάριο Οικονοµικής Ιστορίας της Ελλάδος του ΕΚΠΑ στις 
6/12/2010. Ευχαριστώ την Ι. Πεπελάση που σχολίασε την παρουσίαση, όπως επίσης και τους Β. 
∆ρουκόπουλο, Χ. Ιορδάνογλου, Α. Κακριδή, Κ. Κωστή και Θ. Μαριόλη και τους µετέχοντες του 
σεµιναρίου για τα σχόλια και τις παρατηρήσεις τους. Εξυπακούεται ότι τα όποια λάθη και 
παραλήψεις βαρύνουν αποκλειστικά τον συγγραφέα. Οι σηµειώσεις αυτές  αντικαθιστούν το 
κεφάλαιο 10 στην υπό (επαν)έκδοση βιβλίου µου Οικονοµική Ιστορία της Ελλάδας (2009). 
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των δαπανών βρέθηκε να έχει συσσωρεύσει τεράστιο χρέος που µετά δυσκολίας µπορούσε 
να εξυπηρετήσει, ενώ η Γερµανία είχε επιπλέον τους επαχθείς γι’ αυτήν όρους της 
Συνθήκης των Βερσαλλιών. Η κατάσταση της Αγγλίας ήταν παρόµοια µε της Γαλλίας, 
δηλαδή µεγάλα ελλείµµατα και συσσώρευση χρέους, ενώ για τις ΗΠΑ η συνηθισµένη 
εικόνα είναι αυτή µιας ευηµερούσας οικονοµίας. Στην πραγµατικότητα, όµως, κάθε άλλο 
παρά στέρεα ήταν τα θεµελιώδη των ΗΠΑ τη δεκαετία του 1920 και η κρίση είχε ήδη 
ξεκινήσει, όπως άλλωστε αναµενόταν από την ανάλυση του Κοντράτιεβ για τους 
µακροχρόνιους κύκλους.2  
 
Το υπόλοιπο του κεφαλαίου είναι διαρθρωµένο ως εξής. Στη συνέχεια αναλύουµε την 
κατάσταση στις ΗΠΑ και Αγγλία, τις δύο υπερδυνάµεις της εποχής, και δείχνουµε ότι η 
κρίση είχε ήδη ξεκινήσει αρκετά νωρίτερα από την κατάρρευση του χρηµατιστηρίου το 
1929. Ακολουθεί η συζήτηση και ο εµπειρικός έλεγχος ανταγωνιστικών θεωριών 
(µονεταριστικής, κεϋνσιανής και αυστριακής) για την ερµηνεία της κρίσης για να 
καταλήξουµε ότι τα διαθέσιµα στοιχεία των ΗΠΑ συνάδουν µε την υπόθεση της πτωτικής 
πορείας του ποσοστού κέρδους και της συνακόλουθης στασιµότητας των κερδών, ως το 
κατ' εξοχήν αίτιο της κρίσης. Ακολουθεί η συζήτησή µας για την οικονοµική αλλά και την 
πολιτική κατάσταση στην Ελλάδα και τον τρόπο µε τον οποίο επηρεάστηκε και βίωσε την 
κρίση. Από τη συζήτηση αυτή και εξετάζοντας τα διαθέσιµα στοιχεία επιχειρούµε να 
αντλήσουµε ορισµένα συµπεράσµατα για τις επιπτώσεις των διαφόρων πολιτικών που 
εφαρµόστηκαν.  
 
 
Η ∆εκαετία του 1920 και η Οικονοµική Κρίση 
Ενώ η Ευρώπη δίχως αµφιβολία τη δεκαετία του 1920 θεωρείται ότι βρισκόταν σε ύφεση 
διαρκείας, οι περιγραφές για τις ΗΠΑ είναι διαµετρικά αντίθετες. Τότε είχαµε τα περίφηµα 
«roaring twenties» στη διάρκεια των οποίων οι ΗΠΑ εµφανίζονταν ως µια ευηµερούσα 
κοινωνία που βασιζόταν, εν πολλοίς, στην αγορά αγαθών διαρκείας (οικιακές συσκευές, 
αυτοκίνητα κ.λπ.) χάρη στην πίστη και όχι στο άµεσα διαθέσιµο εισόδηµα. Την ίδια 
περίοδο δηµιουργούταν µια κερδοσκοπική κουλτούρα που εκδηλωνόταν στην εµπλοκή 
µεγάλου µέρους του πληθυσµού στην κτηµατοµεσιτική αγορά. Χαρακτηριστικό είναι το 
παράδειγµα αγοράς εξοχικών οικιών στην Φλόριντα, όπου ο σκοπός των αγοραστών δεν 
ήταν να τα κατοικήσουν (έστω και στην περίοδο των διακοπών), αλλά να τα 
µεταπουλήσουν µε κέρδος. Οι αγορές εξοχικών οικιών δεν γίνονταν από αποταµιεύσεις 
αλλά µε δάνεια τα οποία θα ξεπληρώνονταν (και µάλιστα µε κέρδος) από την 
προσδοκώµενη άνοδο των τιµών. Οι κερδοσκοπικές αυτές δραστηριότητες δεν άργησαν να 
εκδηλωθούν και στο χρηµατιστήριο. Ένας τέτοιος γενικευµένος «κερδοσκοπικός πυρετός» 
χαρακτηρίζει ουσιαστικά µια κοινωνία που τα θεµελιώδη της είναι προβληµατικά, και 
ειδικότερα τα κέρδη που µπορεί να αποκοµίσει ο επενδυτής αγοράζοντας κεφαλαιουχικά 
αγαθά και αναµένοντας να του αποδώσουν µακροχρόνια υπολείπονται αυτών που ο ίδιος ο 
«επενδυτής» προσδοκά να αποκοµίζει αγοράζοντας τίτλους, οι οποίοι µπορούν να 
αποφέρουν τάχιστα πολύ µεγαλύτερο εισόδηµα. Ο Κέυνς γνωρίζοντας πολύ καλά τις 
επιπτώσεις από τις διαφορές στις αποδόσεις επεσήµανε τη διαφορά µεταξύ της 
κερδοσκοπικής επένδυσης (speculative investment) και της επιχειρηµατικής επένδυσης. Η 
κερδοσκοπική επένδυση αφορά την πρόβλεψη της µελλοντικής ψυχολογίας της αγοράς, 
ενώ η επιχειρηµατική επένδυση την οποία ο Κέυνς αποκαλεί «enterprise», δηλαδή την 
δραστηριότητα κατά την οποία ο επενδυτής καταβάλει κόπο και αναλαµβάνοντας ρίσκο 
εκτιµά την αναµενόµενη απόδοση ενός περιουσιακού στοιχείου για ολόκληρη τη διάρκεια 
χρήσης του. Ο Κέυνς επεσήµανε ότι οι επενδυτές-κερδοσκόποι έχουν βραχυχρόνιο 
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 Για τη σχετική συζήτηση βλέπε Papagergiou and Tsoulfidis (2006). 
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ορίζοντα και προσδοκούν στα κέρδη που προκύπτουν από την αύξηση της τιµής και ότι η 
επιχειρηµατικότητα της µορφής αυτής είναι η επικρατούσα στις ΗΠΑ πράγµα που ο Κέυνς 
το θεώρησε προβληµατικό και όσο αυτή η τάση ενισχύεται, τόσο περισσότερο θα 
αναδεικνύονται τα προβληµατικά θεµελιώδη της οικονοµία, η οποία διαρκώς θα 
διολισθαίνει προς την κρίση.  
Την ίδια περίοδο η Αγγλία επανήλθε στον κανόνα χρυσού το 1925 στην προπολεµική 
ισοτιµία της Λίρας (1£=4,86$) που µε τα νέα δεδοµένα (1£=4,4$) η λίρα θεωρούνταν 
υπερτιµηµένη, πράγµα που σήµαινε µείωση των εξαγωγών και στασιµότητα της αγγλικής 
οικονοµίας.3 Το ερώτηµα που τίθεται είναι αν επρόκειτο για ένα τραγικό λάθος του 
Υπουργείου Οικονοµικών ή για µια προµελετηµένη απόπειρα ενίσχυσης του 
χρηµατοπιστωτικού κεφαλαίου.
4
 Πρώτα από όλα η κυβέρνηση της Αγγλίας έβλεπε το 
Λονδίνο να χάνει την αίγλη του ως παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό κέντρο και για να την 
επανακτήσει έπρεπε η κυβέρνηση να επαναφέρει τον κανόνα χρυσού, ώστε να 
ξανακερδίσει την εµπιστοσύνη των χρηµατοπιστωτικών κύκλων. Επιπλέον, η παλιά 
ισοτιµία της λίρας θα σηµατοδοτούσε την ανάκτηση της αρχικής ισχύος της Αγγλίας και θα 
καθιστούσε την λίρα, και όχι το δολάριο, το νόµισµα των διεθνών συναλλαγών. Ο Κέυνς 
διαφωνούσε µε αυτή τη λογική που ουσιαστικά εξυπηρετούσε τα σχέδια των τραπεζιτών 
και όχι της εξαγωγικά προσανατολισµένης βιοµηχανίας και αυτό γιατί η Αγγλία δεν ήταν 
πλέον το ίδιο ανταγωνιστική στις διεθνείς αγορές. Η υπερτιµηµένη λίρα, αν µη τι άλλο, θα 
ανάγκαζε τους παραγωγούς να µειώσουν το κόστος για να ανακτήσουν την 
ανταγωνιστικότητά τους πράγµα που συνεπαγόταν µείωση µισθών µε ταυτόχρονη αύξηση 
της ανεργίας. Με άλλα λόγια, θα είχαµε ίσως για πρώτη φορά σε µια µεγάλη χώρα, όπως η 
Αγγλία, τη διαδικασία της εσωτερικής υποτίµησης που τόσο πολλή συζήτηση γίνεται 
σήµερα για τις οικονοµικά αδύναµες χώρες της Ευρωζώνης, όπως η Ελλάδα που µη 
έχοντας το όπλο της υποτίµησης του νοµίσµατος επιχειρούν να διορθώνουν τις 
ανισορροπίες στο εξωτερικό τους εµπόριο µέσω της µείωσης των µισθών και της αύξησης 
της ανεργίας. Ταυτόχρονα, η διατήρηση της υψηλής ισοτιµίας συνεπαγόταν αύξηση του 
επιτοκίου σε µια περίοδο πτώσης της οριακής αποδοτικότητας του κεφαλαίου (η 
κερδοφορία κατά Κέυνς). Ο συνδυασµός πτώσης της οριακής αποδοτικότητας του 
κεφαλαίου και αύξησης του επιτοκίου είναι ότι χειρότερο για τις επενδύσεις και την 
ψυχολογία του κοινού. Η µείωση των επενδύσεων και η συνακόλουθη αύξηση της 
ανεργίας είχαν ως αποτέλεσµα τις µαζικές κινητοποιήσεις και τη γενική απεργία 
παραλύοντας έτσι την οικονοµία. Τις εξελίξεις αυτές τις είχε προβλέψει ο Κέυνς ήδη από 
το 1925 και έχοντας εντοπίσει τη ρίζα του κακού στo ρόλο και τη λειτουργία του 
χρηµατοπιστωτικού τοµέα της οικονοµίας, υποστήριξε στη Γενική Θεωρία (1936) την ιδέα 
της «ευθανασίας των ραντιέρηδων», δηλαδή όλων όσων ζουν από εισοδήµατα 
προερχόµενα από τόκους και ενοίκια, δηλαδή τους προσοδούχους (Tsoulfidis 2010). 
Ενώ η Αγγλία ακολουθούσε σφιχτή νοµισµατική πολιτική προκειµένου να έχει ένα 
αυξηµένο επιτόκιο αρκετά ελκυστικό για τα διεθνή κεφάλαια, και έτσι η χώρα αυτή θα 
συντηρούσε την υψηλότερη από την αγοραία ισοτιµία της λίρας. Την ίδια περίοδο, στις 
ΗΠΑ είχαµε την ακριβώς αντίθετη πολιτική, δηλαδή πιστωτική χαλάρωση, πράγµα που 
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 O Κέυνς αφενός επισήµανε το λάθος στην πολιτική αυτή στο βιβλίο του The Economic 
Consequences of Mr. Churchil (1925), αφετέρου εξέφρασε τη δυσαρέσκειά του για την έµµεση πλην 
όµως σαφή υποστήριξη που παρέσχε το Υπουργείο Οικονοµικών της Αγγλίας στο 
χρηµατοπιστωτικό κεφάλαιο σε βάρος του παραγωγικού (βιοµηχανικού). 
4
 Είναι βέβαιο ότι το χρηµατοπιστωτικό κεφάλαιο που µεγάλο µέρος των ενεργητικών του 
αποτιµηµένο σε χρυσό βρίσκονταν εκτός Αγγλίας, εποµένως τυχόν επικράτηση της αγοραίας (αντί 
της προπολεµικής) ισοτιµίας της λίρας θα συνεπάγονταν µεγάλες απώλειες για το εν λόγω κεφάλαιο. 
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οδήγησε στη ραγδαία άνοδο του δείκτη τιµών του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης πριν 
τον Οκτώβριο του 1929. Η χαλάρωση αυτή στη νοµισµατική πολιτική είχε ως µη 
σχεδιασµένο αποτέλεσµα την υποστήριξη της υπερτιµηµένης λίρας στην Αγγλία.5 Στη 
συνέχεια, οι κυβερνήσεις εφάρµοσαν πολιτικές προστατευτισµού και χειροτέρεψαν έτσι 
µια ήδη άσχηµη κατάσταση. Ειδικότερα, στις ΗΠΑ τη δεκαετία του 1920 ο αγροτικός της 
τοµέας υπέφερε από τη µείωση των τιµών που αποδόθηκε στην ανάκαµψη της αγροτικής 
παραγωγής στις εµπόλεµες χώρες πράγµα που οδήγησε στην αύξηση της προσφοράς και 
την όξυνση του διεθνούς ανταγωνισµού και µοιραία στην πτώση των τιµών. Ο αγροτικός 
πληθυσµός στις ΗΠΑ που ήταν αρκετά µεγάλος και ταυτόχρονα συµπαγής πολιτικά 
ασκούσε ιδιαίτερα µεγάλη επιρροή στους εκάστοτε προέδρους. Ο τότε πρόεδρος των ΗΠΑ 
Χέρµπερτ Χούβερ, που θεωρείται ότι αδράνησε την περίοδο της κρίσης, στην 
πραγµατικότητα ήταν πολύ πιο δραστήριος και παρεµβατικός από όσο συνήθως τον 
περιγράφουν. Μεταξύ των µέτρων που έλαβε ήταν η επιβολή του νόµου Smoot-Hawley 
του 1930 που τετραπλασίασε τους δασµούς στα εισαγόµενα και οδήγησε σε αύξηση της 
τιµής τους και, αν µη τι άλλο, απέτρεψε την ακόµη µεγαλύτερη µείωση των τιµών στις 
ΗΠΑ µετά το 1929 που σύµφωνα µε τη νεοκλασική αντίληψη και ιδίως των αυστριακών 
οικονοµολόγων ήταν προϋπόθεση εκ των ων ουκ άνευ για να τεθούν, εκ νέου, σε 
λειτουργία οι αυτορρυθµιζόµενοι µηχανισµοί ελέγχου του συστήµατος.6 Εδώ δεν µπορούµε 
να πούµε πως η νοµοθεσία ήταν µια τραγική επιλογή, αλλά µάλλον µια επιλογή που 
υιοθετήθηκε κατόπιν ισχυρής πίεσης όσων πλήττονταν (κυρίως οι αγρότες) από τον διεθνή 
ανταγωνισµό.
7
 Εξάλλου διάχυτη ήταν η αντίληψη ότι η άνοδος των τιµών που αναµενόταν 
µετά την υιοθέτηση του δασµολογίου θα σήµαινε και τον τερµατισµό αν όχι τον µετριασµό 
της ύφεσης. 
Η µονεταριστική ερµηνεία 
Σύµφωνα µε τη δηµοφιλή µονεταριστική άποψη όπως τη διατύπωσαν οι Friedman & 
Shwartz (1982), ο ανθρώπινος παράγων, εν προκειµένω, η λαθεµένη πολιτική της Fed 
(δηλαδή της Κεντρικής Τράπεζας των ΗΠΑ) φέρει την ευθύνη που µια συνηθισµένη 
βραχύβια ύφεση όπως αυτή του 1929 που µε µια µικρή αύξηση της προσφοράς του 
χρήµατος θα την είχε αποσοβήσει, η Fed αντίθετα περιόρισε την προσφoρά χρήµατος µε 
αποτέλεσµα να µετατρέψει την µικρή ύφεση toy 1930 σε µεγαλύτερη και να επαναλάβει το 
λάθος τα επόµενα χρόνια και να οδηγηθούµε στην µεγαλύτερη ίσως ύφεση στην 
οικονοµική ιστορία του καπιταλισµού. Οι Friedman & Shwartz (1982) διατείνονται ότι τα 
λάθη αυτά σε καµιά περίπτωση δεν θα τα διέπραττε ο ικανότατος τραπεζίτης της Fed της 
Νέας Υόρκης Μπέτζαµιν Στρονγκ που είχε την ευθύνη και βεβαίως µακράν εµπειρία των 
πολιτικών ανοιχτής αγοράς, δηλαδή τις αγορές και την πωλήσεις κρατικών χρεογράφων. 
Σύµφωνα µε τους µονεταριστές (αλλά και τον Kindeleberger 1986) ο επί 14 χρόνια 
κυβερνήτης της Fed που η πολιτική του ήταν να αυξάνει την προσφορά χρήµατος σε 
περιόδους πανικού, είναι βέβαιο ότι το ίδιο θα είχε κάνει και τον Οκτώβριο του 1929, όµως 
ο πρόωρος θάνατός του ένα χρόνο νωρίτερα και η απειρία των νέων ιθυνόντων της Fed 
οδήγησαν σε σωρεία λαθεµένων χειρισµών που συνέβαλαν στην οικονοµική κατάρρευση 
µετά το 1930. Αν ζούσε ο Στρονγκ, τότε σύµφωνα µε τους µονεταριστές (και τον 
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 Οι Αυστριακοί οικονοµολόγοι υποθέτουν ότι αυτή η πιστωτική χαλάρωση ακολουθήθηκε από τις 
ΗΠΑ σε µια προσπάθεια υποστήριξης της Αγγλίας (αλλά και της Γαλλίας), ωστόσο θεωρούµε ότι η 
νοµισµατική πολιτική των ΗΠΑ καθοριζόταν από εσωτερικά και όχι υπερεθνικά κίνητρα. 
6
 Ο νόµος Smoot-Hawley ήταν στην ηµερήσια διάταξη από το 1928, αν όχι νωρίτερα, και αποτελεί 
ένδειξη των δυσκολιών που αντιµετώπιζαν οι ΗΠΑ στο ισοζύγιο πληρωµών ιδίως των αγροτικών 
προϊόντων. Ο αγροτικός τοµέας των ΗΠΑ από την άνθηση που γνώρισε στη διάρκεια και εξαιτίας 
του Α΄ Παγκόσµιου Πόλεµου περιήλθε σε βαθειά ύφεση τη δεκαετία του 1920. 
 
7
 Η απόφαση ελήφθη το 1930 λίγο πριν τις εκλογές στο Κογκρέσο. 
 6
Kindleberger 1986) δεν θα µιλούσαµε σήµερα για την κρίση του 1930.8 Τα στοιχεία του 
Πίνακα 1 παρέχουν µερική υποστήριξη στην άποψη των µονεταριστών, πράγµατι, η 
προσφορά χρήµατος µειώνεται και µαζί της µειώνεται και το εισόδηµα, οι τιµές πέφτουν 
και αυτό εκδηλώνεται στην µείωση της ταχύτητας κυκλοφορίας του χρήµατος (από 1,94 
στο 1,32) δεδοµένου ότι το κοινό διακρατεί το χρήµα προκειµένου να επωφεληθεί από την 
περεταίρω πτώση των τιµών. Αν η µονεταριστική υπόθεση ήταν ορθή, τότε κανείς θα 
ανέµενε και αύξηση του επιτοκίου συνεπεία της στενότητας του χρήµατος.
9
 Η τελευταία 
στήλη του Πίνακα 1 δείχνει ότι, αντίθετα µε την προσδοκία, το επιτόκιο είχε καθοδική 
πορεία πράγµα που συνάδει µε την υπόθεση ότι η προσφορά χρήµατος ήταν υπερεπαρκής 
για τις ανάγκες της οικονοµίας και έτσι αδυνατίζει πολύ το επιχείρηµα των Μονεταριστών. 
 
Μια κεϋνσιανή ερµηνεία 
Η τελευταία στήλη του Πίνακα 1 φαίνεται να δικαιώνει, εν µέρει τουλάχιστον, τους 
Κεϋνσιανούς οικονοµολόγους και ιδίως τον Temin (1976, 1993) που διατείνονται ότι η 
κρίση προήλθε από µια µείωση στην αυτόνοµη ζήτηση. Η µείωση αυτή οδήγησε αρχικά σε 
µια ύφεση, η οποία εύκολα θα µπορούσε να διορθωθεί µε κάποια αύξηση των δαπανών 
τονώνοντας έτσι τη συνολική ζήτηση. Ωστόσο, η κυβέρνηση των ΗΠΑ επί Χούβερ είχε 
κάνει µια εντελώς διαφορετική διάγνωση του προβλήµατος και εφάρµοσε περιοριστικές 
πολιτικές µειώνοντας έτσι ακόµη περισσότερο τη ζήτηση και µετατρέποντας µια µικρή 
ύφεση σε οικονοµική κρίση µε διεθνείς διαστάσεις. Ένα από τα προβλήµατα που 
εντοπίζονται στην ανάλυση των κεϋνσιανών είναι ότι δεν εξηγούν τι ακριβώς προκάλεσε 
αυτήν την µείωση στην αυτόνοµη ζήτηση. Βέβαια ορισµένοι Κεϋνσιανοί (π.χ. ο Galbraith 
1954) αποδίδουν την µείωση στην αυτόνοµη ζήτηση ως αποτέλεσµα της µείωσης του 
πλούτου που προήλθε από την κατάρρευση της κτηµατοµεσιτικής αγοράς αρχικά και του 
χρηµατιστηρίου στη συνέχεια. 
 
 
 
Έτος Προσφορά 
Xρήµατος (δις) 
Eισόδηµα 
(δις) 
Eισόδηµα προς 
Προσφορά Xρήµατος 
Eπιτόκιο (σε 
Commercial  
paper) 
1929        $ 46,6    $ 90,3 1,94 5,78 
1930 45,7 76,9 1,68 3,55 
1931 42,7 61,7 1,45 2,63 
1932 36,1 44,8 1,24 2,72 
1933 32,2 42,7 1,32 1,67 
 
Πίνακας 1. Προσφορά χρήµατος, εισόδηµα και επιτόκια 1929-193310 
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 Οι κεϋνσιανοί οικονοµολόγοι θα πρόβαλαν τις ενστάσεις τους και δικαιολογηµένα, διότι η 
πιστωτική χαλάρωση που υπήρχε στις ΗΠΑ ιδίως µετά τα µέσα της δεκαετίας του 1920 ευθύνεται  
για την κτηµατοµεσιτική φούσκα αρχικά και την κατάρρευση του χρηµατιστηρίου το 1929 στη 
συνέχεια. Οι διάφορες έρευνες σχετικά µε τον Στρόνγκ τον παρουσιάζουν περισσότερο ως έναν 
συντηρητικό τραπεζίτη αυστηρά προσηλωµένο στον κανόνα χρυσού και λιγότερο ως έναν τραπεζίτη 
που θα χειριζόταν την προσφορά χρήµατος σύµφωνα µε µια µονεταριστική αντίληψη. 
9
 Ο Φρήντµαν αργότερα υποστήριξε ότι η τιµή του χρήµατος δεν είναι το επιτόκιο, αλλά το επίπεδο 
τιµών, ωστόσο αυτό αποτελεί περισσότερο υπεκφυγή παρά αντιµετώπιση των δυσκολιών της 
θεωρίας του να εξηγήσει τα δεδοµένα. 
10
 Ο πίνακας προέρχεται από το Friedman and Schwartz (1982, σ. 124). 
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Η αυστριακή ερµηνεία 
Οι αυστριακοί οικονοµολόγοι θεωρούν ολέθρια την παρεµβατική πολιτική των 
νοµισµατικών και των δηµοσιονοµικών αρχών επί προεδρίας Χούβερ, πολύ δε 
περισσότερο επί προεδρίας Ρούσβελτ, που φέρει την ευθύνη για την επιµήκυνση της 
διάρκειας της οικονοµικής κρίσης. Στις ΗΠΑ την περίοδο που προηγήθηκε της 
κατάρρευσης του χρηµατιστηρίου υπήρξε πιστωτική χαλάρωση που αυτό συνέβαλε αρχικά 
στην κτηµατοµεσιτική φούσκα, η οποία έσκασε οριστικά το 1928. Οι αυστριακοί 
οικονοµολόγοι, επιπλέον δεν δέχονται ότι η Fed αδράνησε και δεν επιχείρησε να αυξήσει 
την προσφορά χρήµατος, αντιθέτως η Fed, µεταξύ 1929 και 1932, αύξησε τα αποθέµατα σε 
κρατικά χρεόγραφα από 511 εκατοµµύρια δολάρια σε 2,4 δισεκατοµµύρια δολάρια. Σε  µια 
προσπάθεια να αυξήσει τη ρευστότητα των τραπεζών και αυτές µε τη σειρά τους να 
αυξήσουν τα δάνεια και την προσφορά χρήµατος (Hughes 1990, σ. 484). Μάταια, όµως, το 
κοινό είχε χάσει την εµπιστοσύνη του στις τράπεζες και στράφηκε στον αποθησαυρισµό 
αντί των καταθέσεων σε τραπεζικούς λογαριασµούς. Οι τράπεζες, µε τη σειρά τους, 
φοβούµενες µαζικές αναλήψεις του κοινού ήταν ιδιαίτερα προσεκτικές στις χορηγήσεις 
νέων δανείων, διατηρώντας έτσι µεγάλο µέρος της ρευστότητάς τους προκειµένου να 
µπορούν να ανταποκριθούν σε πιθανολογούµενες µαζικές αναλήψεις µετρητών του κοινού 
(bank runs). Το αποτέλεσµα ήταν η µεγάλη µείωση της προσφοράς χρήµατος στην 
οικονοµία των ΗΠΑ περισσότερο ως αποτέλεσµα παρά ως αίτιο της κρίσης. Εποµένως, οι 
αυστριακοί οικονοµολόγοι απολύτως προσηλωµένοι στις δυνάµεις της αγοράς και του 
ανταγωνισµού αντιτίθενται πλήρως σε κάθε είδους κρατική παρέµβαση, είτε αυτή αφορά 
τις νοµισµατικές είτε τις δηµοσιονοµικές αρχές.  
 
Τι πραγµατικά συνέβη; 
Θεωρούµε ότι τα νοµισµατικά ζητήµατα είναι επιφαινόµενα και ότι η πραγµατική 
οικονοµία βρισκόταν ήδη από τη δεκαετία του 1920 σε κρίση πράγµα που διαπιστώνεται 
από την εξέλιξη του ποσοστού του κέρδους και της µάζας των πραγµατικών καθαρών 
κερδών, δηλαδή των κερδών δυνάµενα να επενδυθούν. Αν θεωρήσουµε ότι η επενδυτική 
συµπεριφορά εξαρτάται, µεταξύ άλλων, από το ποσοστό του κέρδους, τότε διαπιστώνουµε 
µε βάση τα διαθέσιµα στοιχεία ότι στη δεκαετία του 1920 είχε µειωθεί κατά πολύ (Σχήµα 
1) σε σχέση µε τη δεκαετία που προηγήθηκε και η πτώση επιδεινώνεται στις αρχές της 
δεκαετίας του 1930. Έχει ενδιαφέρον να επισηµάνουµε ότι αν περιοριστούµε στη δεκαετία 
του 1920, το ποσοστό του κέρδους παρουσιάζει µια κάποια ανοδική τάση –που σε αυτήν 
ενδεχοµένως οφείλεται ο χαρακτηρισµός “the roaring twenties” (η ζωηράδα της 
εικοσαετίας)– η οποία δίνει την αίσθηση οικονοµικής ανόδου που διακόπτεται απότοµα το 
1929. Αν, όµως, λάβουµε υπόψη την εξέλιξη του ποσοστού κέρδους από τις αρχές του 
εικοστού αιώνα, τότε φαίνεται καθαρά η πτωτική του πορεία, η οποία µετά το 1929 γίνεται 
απότοµη.
11
 Το ίδιο φαινόµενο παρατηρείται και στη µάζα των καθαρών πραγµατικών 
κερδών των ανωνύµων εταιριών, η στασιµότητα των οποίων έστρεψε τους επενδυτές σε 
κερδοσκοπικές δραστηριότητες. Αν, όµως, λάβουµε τη συνολική περίοδο, τότε 
διαπιστώνουµε ότι τα καθαρά πραγµατικά κέρδη παρουσιάζουν στασιµότητα (πλατό) στη 
διάρκεια της δεκαετίας του 1920, για να ακολουθήσει η θεαµατική τους πτώση, και µόνο 
µετά το 1940 τα πραγµατικά κέρδη επανέρχονται στα επίπεδα της δεκαετίας του 1920. 
                                                 
11
 Ο Κέυνς επίσης θεωρεί ότι την ίδια χρονική περίοδο η οριακή αποδοτικότητα του κεφαλαίου (ο 
δείκτης κερδοφορίας που χρησιµοποιεί) έχει µειωθεί κατά πολύ (Keynes 1936, σ. 308).  
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Σχήµα 1. Το ποσοστό κέρδους και καθαρά πραγµατικά κέρδη, ΗΠΑ 1900-1942. 12   
 
 
Από τη µελέτη του Σχήµατος 1 διαπιστώνουµε την πτωτική πορεία του ποσοστού κέρδους 
που ξεκίνησε και πριν το 1920 συµπαρέσυρε τη µάζα των καθαρών πραγµατικών κερδών 
της οικονοµίας και τα οδήγησε σε στασιµότητα. Στασιµότητα κερδών ως αποτέλεσµα της 
πτωτικής πορείας του ποσοστού κέρδους συνεπάγεται εξασθένιση του κινήτρου για 
επένδυση, πράγµα που σηµαίνει ανεργία και ύφεση στην οικονοµία γενικότερα (Shaikh 
1992). Η στασιµότητα των κερδών συνεχίστηκε δεδοµένου ότι το ποσοστό κέρδους της 
οικονοµίας µειώνεται µέχρι το 1932 και η άνοδος τα χρόνια που ακολούθησαν δεν ξεπερνά 
το επίπεδο των ετών πριν το 1920 και βρίσκεται σχεδόν στο ήµισυ του επιπέδου των αρχών 
του 20ου αιώνα.  
 
Η στασιµότητα της οικονοµίας στις ΗΠΑ, όσον αφορά τον αγροτικό τοµέα είναι 
αδιαµφισβήτητη, ενώ και στην υπόλοιπη οικονοµία τα πράγµατα δεν ήταν και τόσο 
ανθηρά, όσο συνήθως περιγράφονται από τους ιστορικούς, οι οποίοι κατά κανόνα 
παρασύρονται από το απατηλό κλίµα ευφορίας που δηµιούργησε η άνοδος του 
χρηµατιστηριακού δείκτη. Ενδεικτικά αναφέρουµε (Galbraith 1954, σ. 204) ότι δύο 
βασικοί κλάδοι των ΗΠΑ, οι κατασκευές και η αυτοκινητοβιοµηχανία υφίστανται πολλές 
αναταράξεις και οδηγούν σε µαζικές απολύσεις εργατών και µάλιστα χωρίς αποζηµιώσεις. 
Ειδικότερα για την αυτοκινητοβιοµηχανία, που ήταν υπεύθυνη για την οικονοµική άνθηση 
µετά τη µεγάλη κρίση του 1873-1896, διαπιστώνεται σχολάζουσα παραγωγική 
δυναµικότητα, δηλαδή ο κλάδος υπολειτουργεί και το χειρότερο γίνεται ολοένα και 
περισσότερο ευάλωτος στις υφέσεις του 1918, 1921 και 1924. Ενώ η ύφεση του 1927 
ανάγκασε τον Φορντ να διακόψει την παραγωγή του περίφηµου µοντέλου-Τ, προχωρώντας 
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 Τα στοιχεία του ποσοστού κέρδους και της µάζας των καθαρών κερδών των ανωνύµων εταιρειών 
στις ΗΠΑ εκφρασµένα σε σταθερές τιµές του 1958 προέρχονται από τον Mage (1963) και είναι τα 
πιο λεπτοµερή που διαθέτουµε. Στη συνέχεια τα καθαρά πραγµατικά κέρδη των ανωνύµων 
εταιρειών τα λογαριθµίζουµε προκειµένου να τα τοποθετήσουµε στο ίδιο σχήµα µε το ποσοστό του 
κέρδους, έτσι για τα έτη 1920, 1931 και 1932 που δεν παρουσιάζουµε στοιχεία στην 
πραγµατικότητα τα καθαρά κέρδη είναι (ελαφρώς) αρνητικά και άρα δεν λογαριθµίζονται. 
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σε µαζικές απολύσεις εργαζοµένων και ταυτόχρονα απώλεσε µεγάλο µερίδιο της αγοράς 
από τις ανταγωνιστικές εταιρείες. Ορισµένοι άλλοι παραδοσιακοί κλάδοι, όπως π.χ. οι 
µεταφορές, βρίσκονται σε δεινή οικονοµική κατάσταση, ενώ κοινή είναι η διαπίστωση ότι 
οι υποδοµές στις ΗΠΑ χρειάζονται ανανέωση. Εν τω µεταξύ, στην Ευρώπη η ύφεση έχει 
ήδη τις φοβερές συνέπειές της στη Γερµανία, όπου η ανεργία ξεπερνά ακόµη και το 44%, 
ενώ αντίστοιχα φαινόµενα παρατηρούνται σε άλλες χώρες (Hobsbawm 1996, σ. 93). 
Εποµένως, η µείωση της κερδοφορίας και η στασιµότητα στα κέρδη περιόρισαν τις 
δαπάνες για επένδυση και αύξησαν την ανεργία σε πρωτοφανή ύψη. Η µείωση του 
ποσοστού κέρδους και η συνακόλουθη στασιµότητα των κερδών έστρεψε τον 
επιχειρηµατικό κόσµο σε “επενδύσεις” σε τίτλους (µετοχές), η αύξηση της ζήτησης των 
οποίων οδήγησε στη χρηµατιστηριακή φούσκα, το σκάσιµό τής οποίας απλά φανέρωσε ότι 
το πρόβληµα ξεκίνησε από την πραγµατική προς τη χρηµατοπιστωτική οικονοµία και όχι 
αντίστροφα. Με αυτό, βέβαια, δεν θέλουµε να υποτιµήσουµε τη σηµασία των 
ανατροφοδοτικών επιδράσεων που αναπτύχθηκαν µετά το 1929. 
 
 
Η Κρίση και η Ελλάδα 
Γνωρίζουµε ότι στην εξέλιξη του γενικoύ δείκτη τιµών εκδηλώνεται η φάση στην οποία 
βρίσκεται η οικονοµία. Πράγµατι, οι περίoδoι πληθωρισµoύ ή αντιπληθωρισµoύ (µέχρι 
τoυλάχιστoν πριν τoν Β΄ Παγκόσµιo Πόλεµo) ήταν δηλωτικoί περιόδων άνθησης και 
ύφεσης της oικoνoµίας αντίστoιχα. Γνωρίζουµε ακόµη ότι η ελληνική οικονοµία µετά την 
επιβολή του ∆ΟΕ (1898) πέτυχε να βάλει τα δηµοσιονοµικά της σε τάξη, έτσι αφενός 
ανταποκρίνονταν στις υποχρεώσεις της ως προς τους πιστωτές της, αφετέρου µπορούσε να 
διαθέτει και ποσά για την οικονοµική της ανάπτυξη. Τα οικονοµικά στοιχεία δείχνουν ότι 
αυτό επιτεύχθηκε στις αρχές του εικοστού αιώνα. Οι βαλκανικοί πόλεµοι, έχει 
υποστηριχτεί, αποτελούν ένδειξη της σχετικής ευρωστίας που πέτυχε η ελληνική 
οικονοµία. Στη διάρκεια, µάλιστα, των βαλκανικών πολέµων επιταχύνθηκε η οικονοµική 
ανάπτυξη, διότι οι µεν στρατευθέντες αντικαταστάθηκαν πολύ εύκολα λόγω του 
πλεονάζοντος εργατικού δυναµικού, ενώ ταυτόχρονα η αύξηση της ζήτησης για 
στρατιωτικά αγαθά (στολές, τρόφιµα, πυροµαχικά κ.λπ.) συνέβαλε στην περαιτέρω 
οικονοµική ανάπτυξη. Ο Α΄ Παγκόσµιος Πόλεµος επηρέασε θετικά την οικονοµία, διότι η 
ελληνική κυβέρνηση, ακολουθώντας και αυτή το παράδειγµα των περισσοτέρων χωρών, 
υιοθέτησε προστατευτικό δασµολόγιο (από τον Φεβρουάριο του 1916) που ευνόησε τους 
εγχώριους παραγωγούς. Οι µαρτυρίες που υπάρχουν (διότι λείπουν τα ακριβή στοιχεία) 
κάνουν λόγο για διόγκωση των κερδών. Την ίδια στιγµή το εφοπλιστικό κεφάλαιο πέτυχε 
να επιβιώσει του ανταγωνισµού και των πολεµικών απωλειών και να αποκοµίσει 
σηµαντικά κέρδη. Τέλος, διαπιστώνεται και σηµαντική αύξηση των µεταναστευτικών 
εµβασµάτων (Mazower, 2002, σσ. 82-83 και Σχήµα 7 στη συνέχεια). Η κατάσταση, όµως, 
αλλάζει άρδην τη δεκαετία του 1920 και επιδεινώνεται την δεκαετία του 1930. Έτσι, την 
περίoδo µετά τo 1929 παρατηρείται πτώση τoυ γενικoύ δείκτη τιµών και τα χρόνια της 
κρίσης παρατηρείται και στην Eλλάδα τo φαινόµενo τoυ αντιπληθωρισµoύ στα έτη 1929-
1932, όπως δείχνουµε στον Πίνακα 2.  
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    Πίνακας 2. ∆είκτες τιµών χονδρικής13 
 
Γνωρίζουµε ότι η εξέλιξη του γενικoύ δείκτη τιµών φανερώνει και τη φάση στην οποία 
βρίσκεται η οικονοµία. Έχoυµε σηµειώσει ότι περίoδoι πληθωρισµoύ ή αντιπληθωρισµoύ 
(µέχρι τoυλάχιστoν πριν τoν Β΄ Παγκόσµιo Πόλεµo) ήταν δηλωτικoί περιόδων άνθησης 
και ύφεσης της oικoνoµίας αντίστoιχα. Στο κεφάλαιο 9 είδαµε ότι η ελληνική οικονοµία 
µετά την επιβολή του ∆ΟΕ πέτυχε να βάλει τα δηµοσιονοµικά της σε µια τάξη, έτσι αφενός 
ανταποκρίνονταν στις υποχρεώσεις της ως προς τους πιστωτές της, αφετέρου µπορούσε να 
διαθέτει και ποσά για την οικονοµική της ανάπτυξη. Τα οικονοµικά στοιχεία δείχνουν ότι 
αυτό επιτεύχθηκε στις αρχές του εικοστού αιώνα. Οι βαλκανικοί πόλεµοι, έχει 
υποστηριχτεί, αποτελούν ένδειξη της ευρωστίας που πέτυχε η ελληνική οικονοµία. Στη 
διάρκεια, µάλιστα, των βαλκανικών πολέµων επιταχύνθηκε η οικονοµική ανάπτυξη, διότι 
οι µεν στρατευθέντες αντικαταστάθηκαν πολύ εύκολα λόγω του πλεονάζοντος εργατικού 
δυναµικού, ενώ ταυτόχρονα η αύξηση της ζήτησης για στρατιωτικά αγαθά (στολές, 
τρόφιµα, πυροµαχικά κ.λπ.) συνέβαλε στην περαιτέρω οικονοµική ανάπτυξη. Ο Α΄ 
Παγκόσµιος Πόλεµος επηρέασε θετικά την οικονοµία, διότι η ελληνική κυβέρνηση, 
ακολουθώντας και αυτή το παράδειγµα των περισσοτέρων χωρών, υιοθέτησε 
προστατευτικό δασµολόγιο (από τον Φεβρουάριο του 1916) που ευνόησε τους εγχώριους 
παραγωγούς. Οι µαρτυρίες που υπάρχουν (διότι λείπουν τα ακριβή στοιχεία) κάνουν λόγο 
για διόγκωση των κερδών. Την ίδια στιγµή το εφοπλιστικό κεφάλαιο πέτυχε να επιβιώσει 
του ανταγωνισµού και των πολεµικών απωλειών και να αποκοµίσει σηµαντικά κέρδη. 
Τέλος, διαπιστώνεται και σηµαντική αύξηση των µεταναστευτικών εµβασµάτων 
(Mazower, 2002, σσ. 82-83 και Σχήµα 7 παρακάτω).  
 
 Στο Σχήµα 2 διαπιστώνουµε ότι, µετά από το «διάλειµµα» 1929-1932, ο δείκτης τιµών 
ακολουθεί ανοδική πορεία και αυτό διότι για µεγάλα χρονικά διαστήµατα η κυκλοφορία 
του χρήµατος επιβαλλόταν δια νόµου, ήταν δηλαδή αναγκαστική και δεν ίσχυε ο κανόνας 
χρυσού ή κάποια παραλλαγή του. Αν, όµως, διαιρέσουµε τον δείκτη τιµών µε την τιµή του 
χρυσού, τότε διαπιστώνουµε την οικονοµική κρίση, η οποία εκδηλώνεται στην πτώση 
αυτού του δείκτη. Η πτώση του οµαλοποιηµένου δείκτη τιµών εµφανίζεται στις αρχές της 
δεκαετίας του 1920 και επιδεινώνεται τα έτη 1929-1932, ενώ έκτοτε παρατηρείται 
στασιµότητα ενδεικτική της οικονοµικής δυσπραγίας γενικότερα. 
                                                 
13
Τα στοιχεία µας προέρχονται από τον ∆ερτιλή (1999) 
Xώρες 1929 1930 1931 1932 1933 1934 
Eλλάδα 100      90 81,2 97,5     110,3 108,7 
Aγγλία 100 86,5 76,8 74,9 25,0  77,1 
Γερµανία 100 90,8 80,8 70,3 68,0  71,1 
Γαλλία 100 88,4 80,0 68,2 63,6 60,0 
HΠA 100 90,7 76,6 68,1 69,3 78,7 
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Σχήµα 2. ∆είκτες τιµών της ελληνικής οικονοµίας. 
 
Αν και ο ανωτέρω οµαλοποιηµένος δείκτης τιµών αναφέρεται στα ελληνικά στοιχεία, 
εντούτοις οι αντίστοιχοι δείκτες τιµών των άλλων χωρών παρουσιάζουν παρόµοια εξέλιξη. 
Παρατηρούµε ακόµη ότι στο Σχήµα 2 οι δύο δείκτες τιµών συµπίπτουν την πενταετία 
1926-1931, όταν δηλαδή στην Ελλάδα επιχειρήθηκε και εν τέλει ακολουθήθηκε ο κανόνας 
χρυσού.
14
 Τέλος, το ίδια φαινόµενα παρατηρούνται και στις άλλες µεγάλες µεταπτώσεις 
της οικονοµικής δραστηριότητας συµπεριλαµβανοµένης και αυτής που ξεκίνησε στα µέσα 
περίπου της πρώτης δεκαετίας του 21ου αιώνα που θα µελετήσουµε στα επόµενα κεφάλαια.  
 
Σε µια κριτική αξιολόγηση της κατάστασης πριν το 1929, αλλά και µετά, και µε βάση 
τα διαθέσιµα στοιχεία διαπιστώνεται ότι η ελληνική οικονοµία βρισκόταν σε κρίση ήδη 
από τις αρχές της δεκαετίας του 1920, ειδικότερα το πρόβληµά της ήταν ότι τα τακτικά 
έσοδα στον προϋπολογισµό µονίµως υπολείπονταν των δαπανών, ένα έλλειµµα που µόνο ο 
δανεισµός µπορούσε να καλύψει. Και ο εξωτερικός δανεισµός προϋπόθετε, µεταξύ άλλων, 
νοµισµατική σταθερότητα και ισχυρή κυβέρνηση. Προϋποθέσεις που η Ελλάδα πέτυχε να 
τις διασφαλίσει ξεκινώντας από τη νοµισµατική µεταρρύθµιση του 1926 και δύο χρόνια 
αργότερα µε το σχηµατισµό ισχυρής (223 βουλευτές λόγω του πλειοψηφικού εκλογικού 
συστήµατος) κυβέρνησης υπό τον Βενιζέλο. Η κυβέρνηση από το 1928 ακολουθώντας 
πιστά τις συµβουλές των ιθυνόντων της ΚτΕ, ξεκίνησε µια σειρά σηµαντικών 
µεταρρυθµίσεων και εγκαινίασε ένα πρόγραµµα µεγάλων δηµόσιων έργων που θα τα 
χρηµατοδοτούσε µε δάνεια από το εξωτερικό. Στα δηµόσια έργα συµπεριλαµβάνονται 
χτίσιµο σχολείων, επέκταση του οδικού δικτύου, εγκατάσταση τηλεφωνικού δικτύου, 
αποξήρανση λιµνών, υδροδότηση Αθηνών (δηµιουργήθηκε η λίµνη του Μαραθώνα) είχαµε 
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 Η εκτίµηση του οµαλοποιηµένου δείκτη τιµών γίνεται εκφράζοντας την τιµή του χρυσού που 
δίνεται σε λίρες ανά ουγκιά χρυσού σε δραχµές µέσω της συναλλαγµατικής ισοτιµίας δραχµής – 
λίρας. Τόσο η συναλλαγµατική ισοτιµία όσο και ο δείκτης τιµών έχουν ως έτος βάση το 1930 γι’ 
αυτό και τα έτη 1926-1931 (λόγω νοµισµατικής σταθερότητας και επιστροφής στον κανόνα χρυσού 
το 1928) οι δύο δείκτες σχεδόν ταυτίζονται. Ενώ τα χρόνια µετά τη νοµισµατική σταθεροποίηση του 
1910 οι δύο δείκτες κινούνται παράλληλα, πράγµα που σηµαίνει ότι αν το έτος βάσης ήταν π.χ. το 
1910 θα είχαµε και εδώ ταύτιση των δύο δεικτών.  
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ακόµη και τον σχεδιασµό νέων πόλεων για να δεχτούν πρόσφυγες, µεταξύ άλλων. Όλα 
έδιναν την αίσθηση ότι τα προβλήµατα ξεπεράστηκαν και ο Βενιζέλος µάλλον ένας εκ 
φύσεως αισιόδοξος πολιτικός πέτυχε να µεταδώσει αυτήν την αισιοδοξία του σε έναν 
πληθυσµό που έδειχνε εµπιστοσύνη ή άγνοια κινδύνων. 
  
Ειδικότερα, αν πούµε ότι η αγροτική µεταρρύθµιση είχε επιτευχθεί το 1923 και η 
διαρκής νοµισµατική αστάθεια αποτελούσε ανάµνηση καθώς η κυβέρνηση Βενιζέλου το 
1928 ακολουθώντας το παράδειγµα άλλων αναπτυγµένων χωρών και τις συµβουλές των 
ιθυνόντων της ΚτΕ πέτυχε την ίδρυση κεντρικής τράπεζας, δηλαδή την ΤτΕ, αντίθετα µε 
τα συµφέροντα και άρα τη βούληση των εµπορικών τραπεζών. Η ΕΤΕ, η ισχυρότερη των 
εµπορικών τραπεζών, η οποία µάλιστα απώλεσε µια σειρά από προνόµια δεν έπαυσε ποτέ 
να αµφισβητεί και ενίοτε να υπονοµεύει τη λειτουργία της ΤτΕ. Η δηµιουργία της ΤτΕ 
ήταν όµως όρος εκ των ων ουκ άνευ για την παροχή δανείων προς την Ελλάδα που τόσο 
απαραίτητα ήταν προκειµένου να εισάγει πρώτες ύλες, µηχανήµατα και κυρίως αγροτικά 
προϊόντα (δεδοµένου ότι η εγχώρια αγροτική παραγωγή δεν επαρκούσε για τις διατροφικές 
ανάγκες του πληθυσµού) ενώ ταυτόχρονα η κυβέρνηση µε τα εξωτερικά δάνεια µπορούσε 
χρηµατοδοτεί το φιλόδοξο πρόγραµµα δηµοσίων επενδύσεων που είχε εξαγγείλει. Ακόµη, 
ο Βενιζέλος ακολουθώντας τα καθιερωµένα της εποχής του και τη λογική που έλεγε ότι 
ισχυρή δραχµή συνεπάγεται εµπιστοσύνη των πιστωτών προς την Ελλάδα, σύνδεσε τη 
δραχµή µε τον χρυσό µέσω της λίρας Αγγλίας. Ειδικότερα, επέβαλε την αναλογία,  
 
100 δρχ. = 1.952634 γρ. χρυσού  
 
Και στη συνέχεια καθιέρωσε την συναλλαγµατική ισοτιµία της δραχµής ως προς την 
αγγλική λίρα, ως εξής:  
 
375 δρχ. = 1£ 
 
Με άλλα λόγια, ενώ η δραχµή δεν ήταν µετατρέψιµη κατευθείαν σε χρυσό, ήταν 
όµως µετατρέψιµη σε λίρες και αυτές µε τη σειρά τους µπορούσαν (θεωρητικά 
τουλάχιστον) να µετατραπούν σε ισοδύναµη ποσότητα χρυσού. 
 
Ο Βενιζέλος θεώρησε ότι η νοµισµατική σταθερότητα εξασφάλιζε την 
γενικότερη σταθερότητα, γι’ αυτό όταν κατέρρευσε το χρηµατιστήριο της Νέας 
Υόρκης τη «µαύρη Τρίτη» στις 29 Οκτωβρίου του 1929 στην Ελλάδα καταβλήθηκε 
κάθε προσπάθεια ώστε το χρηµατιστήριο Αθηνών να παραµείνει ανοιχτό, παρά την 
πτωτική του πορεία. Ειδικότερα, παραχωρήθηκαν αρκετές πιστώσεις στους 
χρηµατιστές ώστε να διεκολυνθούν στις συναλλαγές τους, ενώ η ΕΤΕ, υπό την 
παρότρυνση της κυβέρνησης, αγόραζε τίτλους σε µια απέλπιδα προσπάθεια 
συγκράτησης της πτωτικής πορείας του χρηµατιστηριακού δείκτη. Πράγµατι, ο 
δείκτης τιµών των µετοχών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, από τις 82,83 µονάδες το 
Σεπτέµβριο του 1929 δύο χρόνια αργότερα «κατρακύλησε» στις 45,08 µονάδες, 
δηλαδή η πτώση ήταν της τάξης του 46%. Έχει ενδιαφέρον να παρατηρήσουµε ότι 
τα γεγονότα στην άλλη άκρη του Ατλαντικού έφταναν στην Ελλάδα 
καθυστερηµένα έτσι ενώ το χρηµατιστήριο «φλέγονταν» στην Νέα Υόρκη, όπως 
π.χ. την λεγόµενη «µαύρη Πέµπτη» στις 24 Οκτωβρίου του 1929 πέρασε 
απαρατήρητη ή τουλάχιστον χωρίς άµεσες επιπτώσεις στο ελληνικό χρηµατιστήριο, 
το οποίο παρέµεινε ανοιχτό στις επόµενες «µαύρες» ηµέρες των διεθνών 
χρηµατιστηρίων. 
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Η Πολιτική της Σκληρής ∆ραχµής  
Όλα όµως σηµατοδοτούσαν αλλαγή φάσης της παγκόσµιας οικονοµίας και η ελληνική δεν 
αποτελούσε εξαίρεση. Η κρίση εκδηλώθηκε στη µείωση των ελληνικών εξαγωγών (δηλαδή 
των αγροτικών της προϊόντων, δηλαδή, καπνός, σταφίδα, ελιές, λάδι κ.λπ.), στη 
συρρίκνωση της παραγωγής και του µεταναστευτικού συναλλάγµατος, ενώ διακόπηκε η 
χρηµατοδότηση από το εξωτερικό που ήταν αναγκαία για το φιλόδοξο πρόγραµµα 
δηµοσίων επενδύσεων. Εν τω µεταξύ, η κατάσταση στην Ευρώπη το 1931 χειροτέρευε 
διαρκώς ιδίως στη Γερµανία, η οποία υπέφερε περισσότερο από κάθε άλλη χώρα από την 
ανεργία (που έφτασε στο 44%) και αναγκάστηκε να επιβάλει συναλλαγµατικούς 
περιορισµούς (δεσµεύοντας µεγάλα ποσά αγγλικών λιρών) και µάλιστα τον Ιούνιο του 
1931 προχώρησε στο κλείσιµο των χρηµατιστηρίων της. Οι δυτικές οικονοµίες ήταν ήδη 
αρκετά συνδεδεµένες µεταξύ τους και οι συναλλαγµατικοί περιορισµοί της Γερµανίας 
έγιναν άµεσα αισθητοί στην Αγγλία που κατακρήµνισαν τη συναλλαγµατική ισοτιµία της 
λίρας έναντι των άλλων νοµισµάτων. Η οικουµενική κυβέρνηση που σχηµατίστηκε στην 
Αγγλία (24/8/1931) αποφάσισε στις 21/9/31 την εγκατάλειψη της χρυσής βάσης και 
ταυτόχρονα η λίρα υποτιµήθηκε κατά 30%.15  
 
Ενώ αυτά συνέβαιναν στην Αγγλία και στη Γερµανία, η οικονοµική πολιτική της τότε 
κυβέρνησης Bενιζέλου ήταν της λεγόµενης “σκληρής δραχµής”, µια πολιτική που ο 
Bενιζέλος ήθελε να διατηρήσει πάση θυσία, διότι θεωρούσε ότι έτσι αυξάνεται η 
πιστοληπτική ικανότητα της χώρας. Η κυβέρνηση αισιοδοξούσε, ο Βενιζέλος µάλιστα σε 
διάγγελµά του έλεγε: 
 
∆ίδω προς τον ελληνικόν λαόν την προσωπική διαβεβαίωσιν, ότι έχω 
απόλυτον την πεποίθησιν ότι ηµπορούµεν να διατηρήσουµεν την 
ακεραιότητα του εθνικού µας νοµίσµατος και να αποφύγωµεν εποµένως 
τας συµφοράς που θα επακολούθουν την ανατροπήν της σταθεροποιήσεως. 
(Ελ. Βενιζέλος, 27/9/1931)16  
 
                                                 
15
 Το παράδειγµα της Αγγλίας το ακολούθησαν και άλλες 24 χώρες, µεταξύ των οποίων µε (6 
περίπου µήνες καθυστέρηση) και η Ελλάδα. Η Ιταλία και οι ΗΠΑ εγκατέλειψαν τη χρυσή βάση το 
1932 και 1933 αντίστοιχα, ενώ οι λεγόµενες χώρες  του ‘‘gold bloc’’, µε επικεφαλής την Γαλλία και 
συµπεριλαµβανοµένων της Πολωνίας, Βελγίου και Ελβετίας παρέµειναν στο χρυσό κανόνα µέχρι το 
1935–1936. 
16
 Όσοι θεωρούν ότι η ιστορία απλώς επαναλαµβάνεται, τότε παραπέµπουµε σε ανάλογη δήλωση 
του Γ. Α. Παπανδρέου: «Να είναι όλοι βέβαιοι, να είναι ακόµα πιο βέβαιοι οι διάφοροι 
καλοθελητές, που καθηµερινά διαδίδουν ψευδείς ειδήσεις για τη χώρα µας, µε προφανείς 
σκοπιµότητες: Η Ελλάδα δεν θα χρεοκοπήσει. ∆εν θα την αφήσουµε να χρεοκοπήσει.» (Γ. Α. 
Παπανδρέου, 20/3/2010). Η δήλωση «∆εν θα την αφήσουµε να χρεοκοπήσει», για τον συγγραφέα 
αυτής της υποσηµείωσης (στις 15/4/2011) φανερώνει, αν µη τι άλλο, ότι η χρεοκοπία της χώρας 
ήταν βέβαιη και αποτράπηκε (ή µετατέθηκε χρονικά πράγµα που θα φανεί εντός των προσεχών 
λίγων ετών) µε τα µέτρα που λήφθηκαν στις 25/3/2010. Ωστόσο, χρειάζεται ιδιαίτερη προσοχή στην 
ανάλυση εκάστης περιόδου, διότι καθεµιά έχει τις ιδιαιτερότητές της και η ιδιαιτερότητα της 
σηµερινής περιόδου είναι ότι η πολιτική τής αυτάρκειας δεν αποτελεί επιλογή (ίσως) για καµία 
χώρα. Τη δεκαετία της κρίσης του µεσοπολέµου, η αυτάρκεια έγινε η επίσηµη ιδεολογία πολλών 
χωρών (µε ή χωρίς αυταρχικά καθεστώτα)  συµπεριλαµβανοµένης και της Ελλάδας, ιδίως µετά το 
1936. Το γεγονός ότι έχει αποσοβηθεί η πτώχευση, τουλάχιστον, µέχρι τώρα οφείλεται στην 
αναγνώριση της οικονοµικής αλληλεξάρτησης των χωρών της ΕΕ αλλά και άλλων και αυτό µας 
παραπέµπει στο Κεφάλαιο 1 του βιβλίου όπου υποστηρίζεται ότι ο πλούτος των σηµερινών 
κοινωνιών είναι αποτέλεσµα της αυξηµένης παραγωγικότητας και του καταµερισµού εργασίας και 
το κόστος αυτής της παραγωγικότητας είναι η αµοιβαία αλληλεξάρτηση ακόµη και µεταξύ κρατών.  
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Όσες και υποσχέσεις να δίνονταν και όσο καλές να ήταν οι προθέσεις, οι δυνάµεις τις 
αγοράς είναι αδυσώπητες και το κλείσιµο του χρηµατιστηρίου θεωρήθηκε επιβεβληµένο 
για να αποφευχθούν οι µαζικές αγορές χρυσού που οφείλονταν στην αναστάτωση και την 
αβεβαιότητα που έφερνε η εγκατάλειψη του «κανόνα χρυσού» από την Αγγλία και η 
κυβέρνηση στην προσπάθειά της να αποτρέψει τις συναλλαγές χρυσού, οι οποίες 
διεξάγονταν στο χρηµατιστήριο, αποφάσισε το προσωρινό κλείσιµό του που ωστόσο 
παρέµεινε κλειστό για τους επόµενους 15 περίπου µήνες. Ο Βενιζέλος θεωρούσε ότι η 
Αγγλία σύντοµα θα επανέφερε τη χρυσή βάση, στο µεταξύ η δραχµή θα έπρεπε να 
παραµείνει σταθερή και γι’ αυτό τη συνέδεσε µε το δολάριο (η χρυσή βάση του οποίου 
ήρθη τον Ιούνιο του 1933). Το εύλογο ερώτηµα είναι αν η Αγγλία και οι ΗΠΑ δεν 
µπορούσαν να ασκήσουν πολιτική «σκληρού νοµίσµατος», πώς θα την ασκούσε η Ελλάδα; 
Όπως ήταν φυσικό, ακολούθησε υποτιµητική κερδοσκοπία, που η ΤτΕ, δυστυχώς, αντί να 
ακολουθήσει αυστηρούς συναλλαγµατικούς περιορισµούς ακολούθησε τις φιλελεύθερες 
υποδείξεις της ΚτΕ και έτσι το υψηλότερο επιτόκιο που προσέφερε δεν µπόρεσε να 
συγκρατήσει τις καταθέσεις στην Ελλάδα. Οι τράπεζες αγνοώντας το αυξηµένο επιτόκιο 
της ΤτΕ και προφασιζόµενες αγορά ελληνικών χρεογράφων στο εξωτερικό, επιδίωκαν στα 
κέρδη που θα προέκυπταν από τη χαµηλότερη ισοτιµία της δραχµής. Τα συναλλαγµατικά 
διαθέσιµα της ΤτΕ µειώθηκαν τόσο που την ανάγκασαν στην ύστατη ταπείνωση κεντρικής 
τράπεζας που ήταν να δανειστεί ακόµη και από τράπεζα (την ΕΤΕ) που εποπτεύει.  
 
Oι προσδοκίες του κοινού ήταν ότι η κυβέρνηση θα ακολουθούσε σύντοµα το 
παράδειγµα της Aγγλίας και θα υποτιµούσε τη δραχµή. O Bενιζέλος, όµως, παρέµεινε 
πιστός στην πολιτική του, βασιζόµενος στις καθησυχαστικές εισηγήσεις του διοικητή της 
TτE ∆ιοµήδη, σύµφωνα µε τις οποίες η Aγγλία, πολύ σύντοµα, θα επέστρεφε στον 
“κανόνα χρυσού”. Εποµένως, ο Βενιζέλος θεωρούσε ότι, αν η Eλλάδα εγκατέλειπε τον 
κανόνα χρυσού, για να επιστρέψει σε αυτόν πολύ σύντοµα, θα αποδείκνυε, αν µη τι άλλο, 
ότι δεν ακολουθεί πολιτική νοµισµατικής σταθερότητας µε ό,τι αυτό σήµαινε για την 
πιστοληπτική της ικανότητα. Τον Νοέµβριο του 1931 έκανε την ιστορική δήλωση ότι θα 
υπερασπιστεί τη πολιτική της σκληρής δραχµής µέχρι του τελευταίου «µπαλωµένου 
παντελονίου του Έλληνος».
17
 Φαίνεται όµως ότι πέρα από την  αδικαιολόγητη εµµονή, για 
τον Βενιζέλο και τους ανθρώπους της εποχής εκείνης, η εγκατάλειψη του κανόνα χρυσού 
έφερνε µνήµες και καταστάσεις παρόµοια µε αυτές της ταραχώδους περιόδου 1922-1926, 
που, όπως γνωρίζουµε (Σχήµα 2), χαρακτηρίζεται από µεγάλη νοµισµατική αστάθεια.  
 
Είναι σηµαντικό να αναφέρουµε στο σηµείο αυτό ότι η νοµισµατική αστάθεια της 
περιόδου αυτής δεν ήταν αποκλειστικό ελληνικό φαινόµενο αλλά διεθνές. Είναι γνωστά τα 
προβλήµατα υπερπληθωρισµού που προέκυψαν στη δηµοκρατία της Βαϊµάρης, στην 
Αυστρία και την Ουγγαρία αλλά και στην Γαλλία. Στη µεν Γερµανία οι δυσβάσταχτες 
πολεµικές αποζηµιώσεις προς την Γαλλία «γονάτισαν» τη γερµανική οικονοµία και την 
οδήγησαν σε µεγάλα ελλείµµατα και στη διόγκωση του δηµόσιου χρέους που η 
εξυπηρέτησή του συνεπαγόταν την ταχεία απαξίωση του µάρκου, δηλαδή στον 
υπερπληθωρισµό.
18
 Η Γαλλία την ίδια περίοδο θεωρούσε περίπου σίγουρες τις 
αποζηµιώσεις από τη Γερµανία και γι’ αυτό επιδόθηκε σε ένα φιλόδοξο πρόγραµµα 
δηµόσιων επενδύσεων που όταν η Γερµανία αρνήθηκε την πληρωµή πολεµικών 
αποζηµιώσεων ακολούθησε η υποτίµηση του γαλλικού φράγκου το 1928 κατά 80% προς 
µεγάλη ικανοποίηση του Κέυνς.
19
 Συνεπώς, δεν ήταν η ελληνική οικονοµία που 
                                                 
17
 Πηγή Ψαλιδόπουλος (1989 σ. 87).  
18
 Λεπτοµέρειες για τον υπερπληθωρισµό της Γερµανίας παραπέµπουµε στο επόµενο κεφάλαιο. 
19
 Ο Κέυνς τα χρόνια του µεσοπολέµου τουλάχιστον θεωρούσε τον µεγάλο πληθωρισµό (άρα την 
υποτίµηση) του νοµίσµατος ως το βασικό όπλο στην καταπολέµηση του µεγάλου χρέους, δεδοµένου 
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πρωτοτυπούσε στη νοµισµατική αστάθεια, αλλά η νοµισµατική αστάθεια ήταν διεθνές 
φαινόµενο που δεν µπορούσε παρά να πλήττει και µια αδύνατη οικονοµία, όπως η 
ελληνική της περιόδου πριν το 1926, µια οικονοµία που βάσιζε αρκετά στην ξένη βοήθεια. 
Από τους λίγους που διαφωνούσαν ανοιχτά µε την πολιτική της “σκληρής δραχµής” 
ήταν ο Kυριάκος Bαρβαρέσος (1884-1957) σύµβουλος τότε της TτE. O Bαρβαρέσος, ενώ 
το 1931βρισκόταν στο Λονδίνο σε συσκέψεις µε εκπροσώπους της Tράπεζας της Aγγλίας, 
διαπίστωσε ότι η εγκατάλειψη του “κανόνα χρυσού” από την Aγγλία δεν ήταν καθόλου 
προσωρινή και ότι ανέµενε να έχει µεγάλη διάρκεια. Βέβαια οι δηλώσεις των Άγγλων 
αξιωµατούχων ήταν καθησυχαστικές (για ευνόητους λόγους) και δεν έπρεπε η ελληνική 
κυβέρνηση να τις υιοθετεί κατά γράµµα. Εποµένως, η πολιτική της σκληρής δραχµής ήταν 
άνευ περιεχοµένου και βεβαίως δεν µπορούσε να έχει διάρκεια.
20
 Oι προτάσεις τού 
Bαρβαρέσου, οι οποίες συνηγορούσαν υπέρ της εγκατάλειψης του κανόνα συναλλάγµατος 
χρυσού και την υποτίµηση της δραχµής, δεν εισακούστηκαν. Επισηµαίνουµε –για να 
κατανοήσουµε καλύτερα τη στάση του Bενιζέλου και του οικονοµικού επιτελείου του– ότι 
η χώρα εισερχόταν σε προεκλογική περίοδο και το σηµαντικότερο ο Βενιζέλος 
προσδοκούσε οικονοµική βοήθεια από την ΚτΕ και η σταθερότητα της δραχµής ενίσχυε 
την διαπραγµατευτική του θέση. 
 
Τα µεγαλύτερα προβλήµατα τα αντιµετώπιζε η ΤτΕ καθώς η διαµάχη της µε τις 
εµπορικές τράπεζες, ωθούσε τις δεύτερες στην εξαγωγή συναλλάγµατος προφασιζόµενες 
την αγορά ελληνικών χρεογράφων και στην «ελληνοποίηση του χρέους». Επίσης, στο 
εσωτερικό η µείωση του καλύµµατος των χαρτονοµισµάτων που διαχειριζόταν 
αποκλειστικά η ΤτΕ γρήγορα θα έφτανε στο κατώτατο όριο του 40%, που η ίδια είχε 
θεσπίσει. Έτσι, για ν’ αποφύγει οποιεσδήποτε επιπλοκές, η ΤτΕ. στα τέλη του Σεπτεµβρίου 
του 1931, µετέτρεψε τις καταθέσεις όψεως σε καταθέσεις προθεσµίας. Ωστόσο τον 
Νοέµβριο του 1931 δεν απόφυγε το αναµενόµενο, δηλαδή την πτώση του καλύµµατος (της 
δραχµής) κάτω από το 40%. Η κυβέρνηση ανέστειλε την ισχύ του σχετικού άρθρου του 
καταστατικού της ΤτΕ και προσέφυγε στην ΚτΕ για να συνάψει δάνειο αξίας 50 
εκατοµµυρίων δολαρίων πενταετούς διάρκειας και ταυτόχρονα ζήτησε την αναστολή 
πληρωµής χρεολυσίων για τα προσεχή πέντε έτη. Στόχος ήταν αφενός η ολοκλήρωση του 
προγράµµατος δηµοσίων επενδύσεων, αφετέρου η αποτροπή της δηµοσιονοµικής κρίσης 
(Ψαλιδόπουλος 1989, σ. 91). Ο επικεφαλής της δηµοσιονοµικής επιτροπής της ΚτΕ ο Otto 
Niemeyer21 έδειξε κατανόηση αλλά όχι κάτι περισσότερο, η κρίση είχε ανατρέψει αρκετά 
από τα δεδοµένα της εποχής και είχε οδηγήσει σε όξυνση των διεθνών ανταγωνισµών και 
σε ένα τέτοιο διεθνές οικονοµικό περιβάλλον αιτήµατα όπως αυτά του Βενιζέλου πολύ 
δύσκολα µπορούσαν να τύχουν ευνοϊκής αποδοχής.  
 
 
 
                                                                                                                                        
ότι πλεονασµατικοί προϋπολογισµοί είναι ιδιαίτερα δύσκολο να επιτευχθούν, συνήθως λόγω των 
µεγάλων τοκοχρεολυσίων. 
20
 Το ίδιο υποστήριζε και ο Βρετανός σύµβουλος της ΤτΕ, ο οποίος πολύ εύστοχα είχε επισηµάνει 
ότι «το ζήτηµα δεν ήταν αν θα παρέµενε η Ελλάδα στον κανόνα χρυσού. Αλλά ότι ο κανόνας 
χρυσού εγκατέλειπε την Ελλάδα» (Mazower 2002, σ. 1932) 
21
 Ο Νιµάγιερ, συνοµήλικος και συµφοιτητής του Κέυνς, επιλέχθηκε να υπηρετήσει στην Τράπεζα 
της Αγγλίας και ο Κέυνς στάλθηκε στις Ινδίες. Ο Νίµαγερ είναι γεγονός ότι συµβούλεψε τον 
Τσώρτσιλ να επαναφέρει τον κανόνα χρυσού στην προπολεµική ισοτιµία της αγγλικής λίρας 
επισύροντας την οργισµένη αντίδραση του Κέυνς. Αργότερα ο Νίµαγερ τέθηκε επικεφαλής της 
∆ηµοσιονοµικής Επιτροπής της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών και έπαιξε σηµαντικό ρόλο στη 
σύναψη δανείων της Ελλάδας µε τη µεσολάβηση της ΚτΕ. 
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Ο Βενιζέλος, δεν φαίνεται να είχε αντιληφθεί «τα σηµεία των καιρών» και 
συµπεριφερόταν σαν να θεωρούσε τη διεθνή κοινότητα ως µια µεγάλη οικογένεια που 
βοηθά τα αδύναµα µέλη της, αν και όταν βρεθούν σε δύσκολη θέση, αρκεί να δείχνουν ότι 
ακολουθούν την αναµενόµενη πολιτική και πάντα προσπαθούν για το καλύτερο. Μάλιστα 
η κυβέρνηση Βενιζέλου προχώρησε σε µείωση των µισθών των δηµοσίων υπαλλήλων 
κατά 6% (Ψαλιδόπουλος, 1989, σ. 90) στο πλαίσιο ενός προγράµµατος λιτότητας 
αποσκοπώντας να δείξει στη διεθνή κοινότητα ότι επιχειρεί εξυγίανση των 
δηµοσιονοµικών. Ο Βενιζέλος θεωρούσε ότι µε αυτόν τον τρόπο αυξάνει τη 
διαπραγµατευτική του δύναµη στις συνοµιλίες τους µε τους αρχηγούς των κρατών στις 
διαδοχικές επισκέψεις τον Ιανουάριο του 1932 στη Ρώµη, το Παρίσι και το Λονδίνο.  
 
Η κατάσταση όµως ουδόλως βελτιωνόταν, καθώς το κάλυµµα της ΤτΕ µειώθηκε στο 
27% αντί του 44% που ήταν το θεσµικά καθορισµένο κατώτατο όριο που σήµαινε ότι δεν 
υπήρχε δυνατότητα νέου δανεισµού. Στις 25/3/1932 πραγµατοποιήθηκε σύσκεψη υπό τον 
Πρόεδρο της ∆ηµοκρατίας και ακολούθησε κατάθεση νοµοσχεδίου στις 29/3/1932 «περί 
προσωρινής ρυθµίσεως ζητηµάτων δηµοσίου χρέους» και ο νόµος 5422 της 26/4/32 και 
µέχρι τον Ιούνιο του ίδιου έτους ανακοινώθηκαν τα εξής µέτρα πολιτικής: 
 
- Αναστέλλεται η µετατρεψιµότητα της δραχµής. Έτσι ναυαγεί το πρόγραµµα 
νοµισµατικής σταθερότητας της περιόδου 1927-1928 επί του οποίου βασιζόταν το 
οικονοµικό οικοδόµηµα του βενιζελισµού. 
- Η δραχµή υποτιµάται και µέχρι τον ∆εκέµβριο το 1932 χάνει το 60% της αξίας 
της. 
- Καταργείται η αγορά συναλλάγµατος (το συνάλλαγµα περνάει στην αποκλειστική 
αρµοδιότητα της ΤτΕ). 
- Αναστέλλεται επ’ αόριστον (1/5/32) η πληρωµή χρεολυσιών και των τόκων για 
όλα τα δάνεια (εσωτερικού ή/και εξωτερικού) του κράτους. Μόνο για τους τόκους 
δανείων από του εσωτερικού πληρωνόταν οι τόκοι κατά το 1/4. 
- Οι οφειλές σε ξένο νόµισµα ή συνάλλαγµα Ελλήνων και ξένων που διαµένουν 
στην Ελλάδα µετατρέπονται σε δραχµές στη βάση 100 δρχ. = 1 $. 
- Αύξηση των δασµών (πλην των αγαθών πρώτης ανάγκης) ενίοτε και µέχρι το 
δεκαπλασιασµό τους. 
- Επιβολή ποσοτικών περιορισµών (ποσοστώσεις) για τα περισσότερα εισαγόµενα 
είδη (π.χ. 1/3 ή 2/3 του επιπέδου του 1931). 
- Υιοθετείται το συµψηφιστικό (κλήρινγκ) εµπόριο της χώρας µε άλλες.22 
 
Με τα ανωτέρω, ουσιαστικά η Ελλάδα περιόρισε τις διεθνείς της πληρωµές στις απολύτως 
αναγκαίες, και ακολούθησε την πολιτική της οικονοµικής αυτάρκειας, της οποίας 
παράπλευρο αποτέλεσµα ήταν η αύξηση της εγχώριας παραγωγής και ιδίως της αγροτικής. 
Η αύξηση αυτή επιτεύχθηκε χάρη στην κινητοποίηση τού υφιστάµενου παραγωγικού 
δυναµικού συµβάλλοντας έτσι στην ανάπτυξη στενότερων διασυνδέσεων µεταξύ των 
κλάδων της οικονοµίας που µέχρι τότε παρουσίαζαν µεγάλη εξωστρέφεια. 
 
 
 
 
 
 
                                                 
22
 Αν π.χ. η Ελλάδα εισήγαγε µηχανήµατα από την Γερµανία τα πλήρωνε εξάγοντας στη Γερµανία 
αγροτικά προϊόντα ίσης αξίας. 
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Παρέκβαση στην Πολιτική Κατάσταση της Περιόδου
23
  
Ενδιαφέρον παρουσιάζουν οι πολιτικές εξελίξεις στην µετά την πτώχευση εποχή. Ο 
Βενιζέλος αντιλαµβανόµενος τις δυσκολίες ζήτησε στις 30/3/32 από το Λαϊκό κόµµα τη 
δηµιουργία οικουµενικής κυβέρνησης. Ο Παναγής Τσαλδάρης (1868-1936), ο αρχηγός του 
Λαϊκού κόµµατος, αρνήθηκε να συµπράξει, λόγω του ότι το Φιλελεύθερο κόµµα είχε την 
πλειοψηφία και άρα η ακολουθούµενη κυβερνητική πολιτική δεν µπορούσε παρά να ήταν 
των Φιλελευθέρων για την οποία ο Τσαλδάρης δεν επιθυµούσε να φέρει ευθύνη. Επιπλέον, 
τυχόν αποτυχία της Οικουµενικής θα χρεώνονταν και στα δύο κόµµατα και από την βέβαιη 
απαξίωσή τους θα ωφελούνταν τα µικρότερα κόµµατα και ιδίως το Κοµµουνιστικό, το 
οποίο το έβλεπε να αυξάνει διαρκώς τη δύναµή και την επιρροή του παρά τις διώξεις που 
υφίσταντο τα µέλη του από το ιδιώνυµο του 1929. Ο Βενιζέλος προκειµένου να εκθέσει 
τους Λαϊκούς πρότεινε την πρωθυπουργία στον Τσαλδάρη, ενώ ο ίδιος δεν θα συµµετείχε 
καν στην κυβέρνηση. Η ανταπάντηση του Τσαλδάρη ήταν να σχηµατιστεί κυβέρνηση 
τεχνοκρατών, ο Βενιζέλος απέρριψε την πρόταση στη βάση ότι µια τέτοια κυβέρνηση 
ουσιαστικά θα αποτελούσε οµολογία της ανικανότητας του πολιτικού συστήµατος. Και η 
αντιπαράθεση συνεχίστηκε εκατέρωθεν µε συχνές αναφορές στο παρελθόν εντείνοντας 
έτσι τις µεταξύ τους αντιθέσεις. Ο Βενιζέλος σε µια ύστατη προσπάθεια να εκβιάσει το 
σχηµατισµό οικουµενικής κυβέρνησης παραιτήθηκε από την πρωθυπουργία στις 21/5/32 
και υποστήριξε τον σχηµατισµό νέας προσωρινής κυβέρνησης υπό τον Αλέξανδρο 
Παπαναστασίου (1876-1936). Ο Παπαναστασίου σχεδίαζε τη λήψη µιας σειράς 
φιλολαϊκών µέτρων, όπως π.χ. οι κοινωνικές ασφαλίσεις, την απαλλαγή φορολογίας των 
αγροτών, µεταξύ άλλων. Ο Βενιζέλος θεωρώντας τα µέτρα αυτά υπέρ το δέον 
ριζοσπαστικά αρνήθηκε περαιτέρω υποστήριξης µε αποτέλεσµα να «πέσει» η κυβέρνηση 
Παπαναστασίου και να σχηµατιστεί εκ νέου κυβέρνηση Φιλελευθέρων στις 5/6/32 που το 
πρώτο µέληµά της ήταν η προκήρυξη  εκλογών για τις 25/9/32 στις οποίες υπερισχύει µεν 
το Φιλελεύθερο κόµµα, αλλά χωρίς όµως να µπορεί να σχηµατίσει κυβέρνηση 
πλειοψηφίας. Ο Βενιζέλος σε όλη αυτή την περίοδο δρούσε υπερεκτιµώντας την εκλογική 
δύναµη του κόµµατός του. Ακολουθεί κυβέρνηση µειοψηφίας Τσαλδάρη στις 3/11/32 την 
οποία όµως ο Βενιζέλος εύκολα µπορούσε να την εξαναγκάσει σε παραίτηση, πράγµα που 
το επιχείρησε στις 16/1/33 και ανέλαβε ο ίδιος την Πρωθυπουργία για να οδηγήσει τη 
χώρα σε εκλογές στις 5/3/33. Στις εκλογές, που ο Βενιζέλος ανέµενε ότι θα επικρατούσε µε 
ευκολία, ωστόσο υπερίσχυσαν τα µη Βενιζελικά κόµµατα. Ακολουθεί απόπειρα 
πραξικοπήµατος Πλαστήρα στις 5-6/3/33 υπό την ενθάρρυνση του Βενιζέλου, το 
πραξικόπηµα αποτυγχάνει, ωστόσο όµως πετυχαίνει να εκτραχύνει περαιτέρω τα πολιτικά 
ήθη. Είναι ειρωνικό ότι το πραξικόπηµα (ή κίνηµα) Πλαστήρα όχι µόνο έβλαψε σοβαρά 
την φιλελεύθερη παράταξη, αλλά το χειρότερο είναι ότι υπονόµευσε τη συνταγµατική 
νοµιµότητα χάριν της οποίας επιχειρήθηκε. Σχηµατίζεται κυβέρνηση Λαϊκών στις 10/3/33 
µε Πρόεδρο τον Τσαλδάρη και Πρωθυπουργό τον Γεώργιο Κονδύλη (1879-1936). Νέα 
αποτυχηµένη απόπειρα πραξικοπήµατος στις 1/3/35 υπό την ενθάρρυνση του Βενιζέλου, 
αυτή τη φορά όµως η πολιτική ζωή του τόπου εκτροχιάστηκε και οδήγησε πλέον ανοιχτά 
στον διχασµό της ελληνικής κοινωνίας.
24
 Επισηµαίνουµε ωστόσο ότι η στάση του 
Βενιζέλου και του κόµµατός του προέρχονταν από τις βάσιµες ενδείξεις που είχαν για την 
                                                 
23
 Η ενότητα αυτή θα µπορούσε, ίσως, να παραληφθεί από τον µη ενδιαφερόµενο αναγνώστη, αν και 
κατά τη γνώµη µας διαφωτίζει αρκετά την υπό µελέτη περίοδο και ταυτόχρονα διατηρεί την 
επικαιρότητά του σε σχέση µε τα σηµερινά πολιτικά δρώµενα! 
24
 Εφεξής αποκλεισµό, διώξεις και περιθωριοποίηση βιώνουν και οι οπαδοί των Φιλελευθέρων, και 
το λέµε αυτό διότι οι αποκλεισµοί ήταν συνηθισµένοι για τους κοµµουνιστές που από τον Ιούλιο του 
1929 και µετά ήταν και επισήµως υπό διωγµό µε την ψήφιση του ιδιωνύµου.  
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επαναφορά της βασιλείας και την καθιέρωση δικτατορίας.
25
 Άλλωστε η περιρρέουσα 
ατµόσφαιρα και η επικράτηση φασιστικών καθεστώτων στην Ευρώπη ενίσχυε τις όποιες 
ανησυχίες τους. Στις εκλογές του Ιουνίου του 1935 για συντακτική βουλή (απείχαν των 
εκλογών το Φιλελελεύθερο µεταξύ άλλων κοµµάτων) το Λαϊκό Κόµµα (µε τα 
συνεργαζόµενα κόµµατα) κέρδισε 282 από τις 300 έδρες. Αν συµµετείχε το Φιλελεύθερο 
κόµµα στις εκλογές, τότε µια µικρή µερίδα του θα µπορούσε να αποσχιστεί και να 
συνεργαστεί µε το Λαϊκό κόµµα (οι παλινδροµήσεις βουλευτών ήταν συχνό και όχι κατ’ 
ανάγκη καταδικαστέο φαινόµενο τότε) για τον σχηµατισµό κυβέρνησης και τα χειρότερα 
ίσως θα είχαν αποφευχθεί. Είναι γνωστό ότι ο Τσαλδάρης δεν ήταν υπέρ της µοναρχίας και 
από πολύ νωρίς δήλωσε (και το εννοούσε) ότι δεν επιθυµούσε και δεν επεδίωκε την 
επαναφορά του θεσµού της Βασιλείας. Ο Τσαλδάρης, µάλιστα, αντίθετα µε την 
πλειοψηφία του κόµµατός  του, προχώρησε και σε αµνήστευση των κινηµατιών πράγµα 
που εξόργισε τους αντιπάλους του στο Λαϊκό κόµµα που µε επικεφαλής τον Κονδύλη (τον 
στρατηγό που κατέστειλε το κίνηµα του 1935) παραµέρισαν τον Τσαλδάρη από την 
ηγεσία. Στη συνέχεια ο Κονδύλης σχηµάτισε κυβέρνηση Λαϊκών και Εθνικού κόµµατος, 
και αµέσως µετά προκήρυξε διαβλητό «δηµοψήφισµα» που επανάφερε το θεσµό της 
βασιλείας µε ποσοστό στο 98%, βέβαια στις «εκλογές» δεν συµµετείχε το Φιλελεύθερο 
κόµµα. 
 
Η επιστροφή του Βασιλιά αρχικά συνοδεύτηκε µε ένα πνεύµα συµφιλίωσης µεταξύ 
των δύο αντίπαλων στρατοπέδων, µάλιστα ο Βασιλιάς ήλθε σε σύγκρουση µε τον 
Κονδύλη, ο οποίος επέµενε στην τιµωρία των κινηµατιών του 1935. Ακολούθησε 
παραίτηση Κονδύλη και προσωρινή κυβέρνηση υπό τον υπερκοµµατικό Κωνσταντίνο 
∆εµερτζή (1876-1936), προκήρυξη εκλογών (26/01/36) µε απλή αναλογική, όπου κανένα 
από τα δύο κόµµατα δεν µπορούσε να σχηµατίσει κυβέρνηση πλειοψηφίας και άρα 
χρειάζονταν την υποστήριξη του Λαϊκού Μετώπου (δηλαδή του ΚΚΕ). Πράγµατι, στην 
ψηφοφορία στην Βουλή εκλέγεται Πρόεδρος ο αρχηγός των Φιλελευθέρων που 
φυσιολογικά ο Βασιλιάς θα έπρεπε να του δώσει εντολή σχηµατισµού κυβέρνησης. 
Ωστόσο, η εντολή, εν τέλει, δίνεται τον Απρίλιο του 1936 στον Ι. Μεταξά, η κυβέρνηση 
του οποίου στη Βουλή λαµβάνει ψήφο εµπιστοσύνης, τόσο από του Φιλελεύθερους όσο 
και από τους Λαϊκούς. Σηµαντικό ρόλο σε αυτήν τη επιλογή του Βασιλιά και στην 
υπερψήφιση της κυβέρνησης Μεταξά θα πρέπει να έπαιξε η συζητούµενη (µυστική) 
συµφωνία των Σοφούλη-Σκλάβαινα (εκπρόσωπου του ΚΚΕ) για αµοιβαία υποστήριξη που 
όταν διαδόθηκε έφερε µεγάλη αναστάτωση και στις δύο αστικές παρατάξεις, γι’ αυτό και 
δεν είχαν πρόβληµα να υποστηρίξουν, έστω και προσωρινά, την κυβέρνηση Μεταξά.26 
Ακολουθούν λαϊκές κινητοποιήσεις, οι οποίες κορυφώνονται τον Μάιο του 1936 στη 
Θεσσαλονίκη και καταστέλλονται µε τη βοήθεια του στρατού και του στόλου! το πολιτικό 
κλίµα ήδη είναι εξαιρετικά αυταρχικό και ο Βασιλιάς µέσω του Μεταξά επιβάλει τη 
                                                 
25
 Ενώ ο Τσαλδάρης ρητά απέκλεισε το ενδεχόµενο συνταγµατικής εκτροπής ήδη από το 1933 δεν 
µπορούµε να πούµε το ίδιο για τους Κονδύλη και Μεταξά. 
26
 Η βούληση των ανακτόρων ήταν υπέρ του υπερκοµµατικού και τότε υπηρεσιακού Πρωθυπουργού 
Κωνσταντίνου ∆εµερτζή, ο οποίος όµως απεβίωσε πριν λάβει την εντολή. ∆εν υπάρχει αµφιβολία 
ότι ο Μεταξάς, υπήρξε πολύ τυχερός στην πολιτική του διαδροµή, διότι στο µεταξύ είχαν εκλείψει 
οι Τσαλδάρης και Κονδύλης και γενικότερα το 1936 είχε εκλείψει όλη η γενιά των πολιτικών που 
είχε πρωταγωνιστήσει τις τελευταίες δεκαετίες. Το κόµµα των «ελευθεροφρόνων» του Μεταξά 
ξεκίνησε από 15,76% το 1926 για να φτάσει το 1932 στο 1,59%, πράγµα που δηλώνει ότι στην 
Ελλάδα δεν υπήρξε φαινόµενο φασισµού αντίστοιχο της Γερµανίας, της Ιταλίας ή/και της Ισπανίας. 
Ωστόσο, θεωρούµε ότι θα πρέπει να δώσουµε µεγαλύτερη βαρύτητα στη συγκυρία της περιόδου, και 
την επιρροή που ασκούσε η Αγγλία µέσω του Βασιλιά και λιγότερο στις διαφορές ιδιοσυγκρασίας 
των λαών. 
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δικτατορία της 4ης Αυγούστου προκειµένου να καταστείλει τις προαναγγελθείσες λαϊκές 
κινητοποιήσεις.  
 
 
Η Περίοδος µετά την Πτώχευση 
H νοµισµατική αλλά και η δηµοσιονοµική κρίση που από το 1932 και µετά µάστιζε τη 
χώρα είχε ως έµµεσο και µη σχεδιασµένο αποτέλεσµα τη διεύρυνση του ρόλου της TτE, η 
οποία ανέλαβε και την αποκλειστική διάθεση του συναλλάγµατος. H αναγκαστική 
κυκλοφορία της δραχµής (ή εναλλακτικά, η µη µετατρεψιµότητά της σε χρυσό) ενίσχυε το 
ρόλο της TτE και την επιρροή της προς τις εµπορικές τράπεζες. Ένα άλλο παρεπόµενο 
ήταν ότι ο περιορισµός της προσφοράς χρήµατος σε συνδυασµό µε τους συναλλαγµατικούς 
περιορισµούς της ΤτΕ, που αν µη τι άλλο, αποθάρρυναν τις εισαγωγές και συνέβαλαν στην 
ανάπτυξη της εγχώριας παραγωγής. Ένα άλλο παρεπόµενο της πτώχευσης ήταν ότι η TτE 
αναλαµβάνει έναν πιο ενεργητικό ρόλο στην ελληνική οικονοµία µέσω της άσκησης 
νοµισµατικής πολιτικής. Tα αποτελέσµατα δεν άργησαν να φανούν, καθώς τα επιτόκια 
αυξήθηκαν κατά 2-4 ποσοστιαίες µονάδες πάνω από τα ευρωπαϊκά και έτσι οι ελληνικές 
τράπεζες άρχισαν να προσελκύουν κεφάλαια του εξωτερικού. Tα αποθέµατα χρυσού της 
TτΕ από 7,6 εκατοµµύρια δολάρια που είχαν µείνει το 1932 αυξήθηκαν σε 44,7 
εκατοµµύρια το 1934, πράγµα που σήµαινε ότι και η προσφορά χρήµατος µπορούσε να 
αυξηθεί. Ταυτόχρονα, η οικονοµική κρίση οδήγησε σε πτώχευση αρκετές εµπορικές 
τράπεζες µε αποτέλεσµα να ενισχυθεί η θέση της ETE µεταξύ των εµπορικών τραπεζών. 
Παραθέτουµε επίσης και τα ακόλουθα: 
 
Στις 1/7/35 η κυβέρνηση Λαϊκών επέβαλε νέο δασµολόγιο. Είναι ειρωνικό ότι µεταξύ 
των δύο πρωταγωνιστικών κοµµάτων υπήρξε αντιστροφή ρόλων. Οι Λαϊκοί αντί να είναι 
υπέρ του ελευθέρου εµπορίου, της µη κρατικής παρέµβασης κ.ο.κ. εφάρµοζαν ένα 
πρόγραµµα προστατευτισµού, όπως επισηµαίνει ο επί σειρά ετών επικεφαλής της 
νοµισµατικής πολιτικής της ΤτΕ Ξενοφών Ζολώτας, οι ανωτέρω εξελίξεις δηµιούργησαν 
µια «θερµοκηπική ατµόσφαιρα ζωηράς βιοµηχανικής αναπτύξεως». Οι δασµοί 
επιβάλλονται στα ανταγωνιστικά εισαγόµενα προϊόντα και στα είδη πολυτελείας και όχι σε 
προϊόντα, όπως π.χ. µηχανήµατα. Ταυτόχρονα, η κυβέρνηση ακολούθησε ένα σύστηµα 
διεθνών ανταλλαγών εµπορευµάτων γνωστό ως κλήρινγ που εφάρµοζαν τότε πολλές χώρες 
συµπεριλαµβανοµένης της Σοβιετικής Ένωσης που το διατήρησε και µεταπολεµικά.  
 
Επιπλέον, η εξοικονόµηση πόρων µε τη στάση πληρωµών επέτρεψε τη συνέχιση των 
δηµόσιων έργων, ενώ το 1934-35 δόθηκαν και αυξήσεις µισθών και λήφθησαν διάφορα 
άλλα µέτρα κοινωνικής πολιτικής όπως, η θέσπιση του οχταώρου, οι συλλογικές 
συµβάσεις και το ελάχιστο ηµεροµίσθιο. Ενώ το ΙΚΑ θεσµοθετήθηκε το 1935 και 
λειτούργησε το 1937.  
 
 
Η Εξέλιξη Ορισµένων Κρίσιµων Μεταβλητών 
Από τα στοιχεία ΑΕΠ σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις του Angus Maddison (1926-2010) που 
παραθέτουµε στο Σχήµα 3 διαπιστώνουµε ότι το ΑΕΠ στη διάρκεια του 1920 αυξάνεται µε 
µικρές µεταπτώσεις, όπως άλλωστε συνέβη και στις άλλες ευρωπαϊκές χώρες και τις ΗΠΑ. 
Το 1929 το ΑΕΠ κορυφώνεται, το 1931 µειώνεται αισθητά, ενώ το 1933 βρίσκεται στο 
επίπεδο του 1929. Στη συνέχεια αυξάνεται µέχρι το 1937 και έκτοτε ακολουθεί πτωτική 
πορεία που επιδεινώνεται λόγω της Κατοχής.  
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Σχήµα 3 ΑΕΠ της Ελλάδας εκφρασµένο σε δολάρια του 1990 (Πηγή Maddison).  
 
 
Επειδή τα ανωτέρω µεγέθη είναι εκφρασµένα σε όρους σταθερής αγοραστικής δύναµης 
του δολαρίου του έτους 1990, παραθέτουµε στο Σχήµα 4 και τα στοιχεία ΑΕΠ συνολικό 
και κατακεφαλή εκφρασµένα σε δραχµές και σε σταθερές τιµές. Τα στοιχεία ξεκινούν από 
τις αρχές του εικοστού αιώνα και έχουν ως κοινή µε τα στοιχεία του Maddison, την 
περίοδο 1921-1938. Η σύγκριση που κάνουµε για την κοινή περίοδο αποκαλύπτει µια 
παραπλήσια εικόνα. Θα πρέπει να επισηµάνουµε ότι τα κατά κεφαλή µεγέθη είναι πιο 
αντιπροσωπευτικά από ότι τα συνολικά και αυτό γιατί αυξάνονται τα γεωγραφικά όρια της 
χώρας και µαζί τους ο πληθυσµός. Έτσι µε τις ραγδαίες αλλαγές που έχουµε µε τους 
βαλκανικούς πολέµους και τον Α΄ Παγκόσµιο Πόλεµο τα γεωγραφικά όρια της χώρας 
παγιώνοντα το 1923. Στο Σχήµα 4 παραθέτουµε τo συνολικό ΑΕΠ (εκατοµµύρια δραχµές, 
αριστερή κλίµακα) εκτιµηµένο σε σταθερές τιµές του 1914 από το 1911 µέχρι και το 1938. 
Οι δύο σειρές στοιχείων µετά το 1923 ακολουθούν παραπλήσια πορεία (προφανώς λόγω 
της σταθεροποίησης του πληθυσµού) ενώ πριν το 1923 τα κατά κεφαλήν στοιχεία ΑΕΠ σε 
σταθερές τιµές (δεξιά κλίµακα) δείχνουν ότι η ελληνική οικονοµία ουσιαστικά επανέρχεται 
στο επίπεδο του 1911 προς τα τέλη της δεκαετίας του 1930! Όσα προβλήµατα και να έχουν 
τα στοιχεία, εντούτοις δείχνουν, πέρα από κάθε αµφιβολία, ότι οι δεκαετίες του 1920 και 
του 1930 οι επιδόσεις της οικονοµίας, όταν ειδωθούν συνολικά είναι υφεσιακές.   
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Σχήµα 4.  Συνολικό ΑΕΠ σε τιµές 1914 και ΑΕΠ κατά κεφαλή.27  
 
Στο Σχήµα 5 διαπιστώνουµε µια κάποια στασιµότητα του πραγµατικού ΑΕΠ µέχρι το 1927 
στη συνέχεια αυξάνεται για να ξαναγίνει στάσιµο τα έτη 1930-1933. Η στασιµότητα είναι 
έκδηλη ιδίως στον αγροτικό τοµέα που µέχρι το έτος 1931, έτος βαθέµατος της κρίσης, το 
ΑΕΠ της γεωργίας παραµένει στάσιµο για να αυξηθεί τα χρόνια που ακολουθούν και αυτό 
γιατί ίσως λόγω της αναγκαστικής στροφής του πληθυσµού (αυθόρµητα ή σχεδιασµένα 
από την κυβέρνηση) στην ανάπτυξη της αγροτικής παραγωγής. Η στασιµότητα είναι ακόµη 
πιο έκδηλη και ενδεικτική στο ότι η ύπαιθρος (δηλαδή εκεί που ζούσε η πλειοψηφία του 
πληθυσµού) επλήγη περισσότερο σε όρους εισοδήµατος (από ότι οι άλλοι κλάδοι). Με 
βάση τα διαθέσιµα στοιχεία γίνεται φανερό ότι η περίοδος της βαθιάς κρίσης 1929-1932 
που παρατηρήθηκε στις ΗΠΑ και σε άλλες οικονοµικά αναπτυγµένες χώρες, δεν ήταν της 
ίδιας έντασης στην περίπτωση της ελληνικής οικονοµίας και αυτό διότι το µεγαλύτερο 
κλονισµό τον υπέστη η ελληνική οικονοµία τα χρόνια αµέσως µετά το 1922, που διήρκεσε 
για µια δεκαετία τουλάχιστον, έτσι ώστε τα έτη 1929-1932 να µη δείχνουν κάτι το εντελώς 
διαφορετικό από τα χρόνια που προηγήθηκαν. Ταυτόχρονα, τα έτη 1929-1932 ήταν αυτά 
κατά τα οποία οι καινούργιες νοµοθεσίες και θεσµοί (ΤτΕ, µέτρα προστασίας της εγχώριας 
παραγωγής, συναλλαγµατικοί περιορισµοί κ.λπ.) που συνέβαλαν στην αύξηση της 
εγχώριας παραγωγής και ιδίως της αγροτικής που σε διάστηµα λιγότερο από τέσσερα έτη 
1931-1935 σχεδόν διπλασιάζεται σε µια προσπάθεια εξασφάλισης αυτάρκειας. Είναι 
γεγονός ότι οι ρυθµοί µεγέθυνσης επιταχύνθηκαν µετά το 1932, ωστόσο δεν πρέπει να 
ξεφεύγει της προσοχής µας ότι σε όλη την περίοδο του µεσοπολέµου το κατακεφαλήν 
εισόδηµα (Σχήµα 4) µόλις το 1935 έφτασε το επίπεδο του 1911,  ακολουθεί µια άνοδος και 
µετά το 1938, αν και δεν έχουµε στοιχεία, εικάζουµε βάσει του Σχήµατος 3, η κατάσταση 
επιδεινώνεται. Ενώ το µέσο επίπεδο του 1921 το ξαναφτάνει η ελληνική οικονοµία µόλις 
το 1935. 
 
                                                 
27
 Τα στοιχεία προέρχονται από τον Κωστελένο et al. (2007). 
 22
0
500
1000
1500
2000
2500
3000
1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939
0
50
100
150
200
250
300
ΑΕΠ (1914)
ΑΕΠ (1914) Γεωργίας
ΑΕΠ (1914) Βιοµηχαν ίας 
(δεξιά κλίµακα)
 
 
Σχήµα 5. ΑΕΠ ελληνικής οικονοµίας συνολικό και κλασικό. 
 
 
Σχετικά µε τους ρυθµούς οικονοµικής µεγέθυνσης διαπιστώνουµε εντυπωσιακές αυξήσεις  
αναφορικά µε τη βιοµηχανία, ενώ ο αγροτικός τοµέας γνωρίζει ελαφρώς αρνητικούς 
ρυθµούς οικονοµικής µεγέθυνσης την περίοδο 1922-1929, ενώ τα χρόνια που ακολουθούν 
οι ρυθµοί οικονοµικής µεγέθυνσης είναι ιδιαίτεροι υψηλοί. Η συνολική επίδοση σε όρους 
ρυθµών οικονοµικής µεγέθυνσης είναι εντυπωσιακή µε δεδοµένο ότι βρισκόµασε σε 
συνθήκες διεθνούς οικονοµικής κρίσης. Στον Πίνακα 3 αποτυπώνονται οι ρυθµοί 
οικονοµικής µεγέθυνσης, 
 
Περίοδοι ΑΕΠ ΑΕΠ Γεωργίας ΑΕΠ Βιοµηχανίας 
1922-1938 3,53% 4,23% 5,26% 
1922-1929 2,97%   -0,83% 6,16% 
1929-1938 3,94% 8,24% 4,57% 
 
Πίνακας 3 Μέσοι ετήσιοι ρυθµοί µεγέθυνσης 
 
H ανωτέρω περιγραφή επαληθεύει τη ρήση ότι “ευηµερούν οι αριθµοί, αλλά δυστυχούν οι 
άνθρωποι”. Στον Πίνακα 4 που ακoλoυθεί παραθέτουµε ορισµένες εκτιµήσεις της 
απασχόλησης και της ανεργίας. Tα πoσoστά ανεργίας έχουν µόνo ενδεικτικό χαρακτήρα 
της γενικής τάσης και όχι της ακριβούς µέτρησης της ανεργίας, δεδoµένoυ ότι δεν 
διαθέτουµε στοιχεία εργατικού δυναµικού, όπως θα έπρεπε, αλλά του συνoλικoύ ενεργού 
πληθυσµού (ηλικίες άνω των 10 ετών) που βέβαια είναι πολύ µεγαλύτερος από το εργατικό 
δυναµικό (απασχoλούµενoι συν άνεργoι) και, άρα, το ποσοστό “ανεργίας” είναι 
υποεκτιµηµένο.
 
Παρατηρούµε ότι η επίσηµη ανεργία (αριθµός ανέργων), την περίoδo της 
µεγάλης κάµψης (1932), υπερτριπλασιάζεται σε σχέση µε το 1928, ενώ το 1935 είναι 
απλώς διπλάσια του 1928. Την ίδια περίοδο ο δείκτης απασχόλησης µειώνεται µε 
αποτέλεσµα το επίπεδο απασχόλησης του 1935 να είναι χαµηλότερο του 1929. Aνεργία 
αυτής της έκτασης σηµαίνει ότι το βιοτικό επίπεδο του πληθυσµού χειροτέρεψε ιδίως τα 
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έτη 1931 και 1932. Επισηµαίνουµε ότι τα στοιχεία ανεργίας είναι γενικά προβληµατικά και 
εξαρτώνται από τους ορισµούς που δίνονται σχετικά µε το ποιοι ακριβώς κατατάσσονται 
στο εργατικό δυναµικό αλλά και σ’ αυτούς που είναι άνεργοι, ωστόσο θεωρούµε ότι το 
ποσοστό “ανεργίας” που παραθέτουµε αποτυπώνει, σε κάποιο βαθµό, την τάση της 
πραγµατικής ανεργίας. Αν π.χ. κάνουµε την υπόθεση εργασίας, ότι το ποσοστό συµµετοχής 
του ενεργού πληθυσµού στο εργατικό δυναµικό είναι περίπου της τάξης του 50 τοις εκατό, 
τότε το ποσοστό “ανεργίας” του Πίνακα 4 διπλασιάζεται. Αν, βέβαια, αφαιρέσουµε από τις 
εκτιµήσεις µας τον αγροτικό πληθυσµό αλλά και όσους απασχολούνται στο δηµόσιο, όπου 
η έννοια της ανεργίας δεν είναι ακριβώς εφαρµόσιµη, τότε το ποσοστό ανεργίας γίνεται 
συγκρίσιµο µε αυτό άλλων χωρών (π.χ. Γερµανίας, Αγγλίας και ΗΠΑ) της ίδιας περιόδου. 
 
 
Έτη Eνεργός 
Πληθυσµός
28
 
Aριθµός 
Aνέργων29 
∆είκτης 
Απασχόλησης
30
 
Ποσοστό 
«Aνεργίας» 
1928 2603553  75000 100 2,8% 
1929 2636175 127000 107,1 4,8% 
1930 2668797 165000 104,6 6,1% 
1931 2701418 218000 101,9 8,0% 
1932 2734040 237000 86,7 8,6% 
1933 2766662 156000 94,3 5,6% 
1934 2799284 162000 94,9 5,7% 
1935 2831905 150000 99,9 5,2% 
 
Πίνακας 4. ∆είκτης «Ανεργίας» στην Ελλάδα, 1928-1935. 
 
Στο Σχήµα 6 διαπιστώνουµε ότι ο πραγµατικός µισθός υπόκειται σε µεγάλες µεταπτώσεις 
που θα πρέπει να σχετίζονται µε την έλλειψη εργατικού δυναµικού σε συνθήκες αυξηµένης 
ζήτησης κυρίως τα έτη πριν το 1922, ενώ στη συνέχεια το πλεόνασµα εργατικού δυναµικού 
καθηλώνει τον πραγµατικό µισθό σε χαµηλά επίπεδα, ενώ τα τελευταία έτη ο πραγµατικός 
µισθός επιδεινώνεται, εικάζουµε λόγω αύξησης της ανεργίας.  
 
                                                 
28
 Mόνο για το 1928 και 1940 έχουµε στοιχεία απογραφής, για τον υπολογισµό του ενεργού 
πληθυσµού στα ενδιάµεσα χρόνια χρησιµοποιούµε γραµµική παρεµβολή. 
29
 Tα στοιχεία ανεργίας δίνονται από τη ΓΣEE. 
30
 Freris (1986, σ. 90) 
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Σχήµα 6. ∆είκτης Πραγµατικού Μισθού στην Περιοχή Αθηνών, 1913-1935 
 
 
Τα διαθέσιµα στοιχεία αλλά και οι άλλες ενδείξεις συνηγορούν υπέρ της άποψης ότι η 
ελληνική οικονοµία (και ιδίως ο αγροτικός της τοµέας) επλήγη από την κρίση, καθώς 
βασιζόταν, σε µεγάλο βαθµό, στις εξαγωγές αγροτικών προϊόντων (καπνός, σταφίδα κ.λπ.), 
για τα οποία µειώθηκε αισθητά η ζήτηση. Οµοίως, τα εµβάσµατα των µεταναστών, τα 
οποία αποτελούσαν µια πολύτιµη πηγή συναλλάγµατος της χώρας άρχισαν και αυτά να 
µειώνονται µετά το 1930 όταν αποτιµώνται σε τρέχουσες τιµές, ενώ σε σταθερές τιµές η 
µείωση είχε ήδη ξεκινήσει νωρίτερα, όπως παρατηρούµε στο Σχήµα 7. Η µείωση αυτή 
προέρχεται λόγω της κρίσης στις ΗΠΑ και αλλού που µείωσε το εισόδηµα των 
µεταναστών και µάλιστα ανάγκασε αρκετούς  στον επαναπατρισµό τους. 
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Σχήµα 7. Εµβάσµατα µεταναστών 
 
 25
Είναι αλήθεια ότι υπάρχουν αρκετές oµoιότητες µεταξύ των φαινoµένων πoυ 
παρατηρήθηκαν στο διεθνή χώρο (π.χ. στις HΠA) και στην ελληνική oικoνoµία, και στις 
δύο υποχώρησαν οι χρηµατιστηριακοί δείκτες, µειώθηκε η προσφορά χρήµατος, οι τιµές 
και το εισόδηµα και, βέβαια, θα µπoρoύσε να δώσει κάποιος ερµηνείες ανάλογες µε αυτές 
που δοθήκαν για την περίπτωση της oικoνoµίας των HΠA. Μόνο που στην Ελλάδα, η 
µείωση της προσφοράς χρήµατος οφείλονταν, σε µεγάλο βαθµό, στη µείωση της 
ποσότητας χρυσού και συναλλάγµατος και όχι σε σφάλµατα νοµισµατικής πολιτικής της 
ΤτΕ, διότι αφενός δεν διέθετε τα συνήθη εργαλεία νοµισµατικής πολιτικής και αφετέρου 
δεν πέτυχε (ή δεν µπόρεσε να επιβάλει) την αποδοχής της από τις υπόλοιπες τράπεζες.31 Η 
ελαφρά µείωση της προσφοράς χρήµατος το 1929-1932 (βλέπε Σχήµα 8) οφείλεται εν 
πολλοίς στην αναστάτωση που προκάλεσε στο κοινό η αβεβαιότητα για την αναµενόµενη 
υποτίµηση της δραχµής. Το κοινό, υπό αυτές τις συνθήκες, προτιµούσε να µειώσει τις 
τραπεζικές καταθέσεις του σε δραχµές και να τις µετατρέψει σε συνάλλαγµα ή κατευθείαν 
σε χρυσό (χρυσές λίρες) αυξάνοντας έτσι τον αποθησαυρισµό. Ενδιαφέρον παρουσιάζει η 
εξέλιξη του επιτοκίου, µια πιθανή ερµηνεία του οποίου σχετίζεται µε την αδυναµία της 
ΤτΕ να επιβάλει πειθαρχία στις εµπορικές τράπεζες, οι οποίες, όπως γνωρίζουµε από το 
προηγούµενο κεφάλαιο, αµφισβητούσαν το ρόλο της ΤτΕ.  
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Σχήµα 8 ΑΕΠ, προσφορά χρήµατος και προεξοφλητικό επιτόκιο 
 
 
Η µείωση του προεξοφλητικού επιτοκίου της ΤτΕ παρέσυρε προς τα κάτω τα επιτόκια 
δανεισµού των εµπορικών τραπεζών και αρκετά κάτω από το 10%, ωστόσο δεν 
παρατηρήθηκε αξιοσηµείωτη αύξηση των πιστώσεων. Επισηµαίνουµε ότι το 
προεξοφλητικό επιτόκιο διατηρήθηκε στο 7% µέχρι το 1937, και από το 1932 µέχρι το 
1940 παρέµεινε στο 6% (Ψαλιδόπουλος, 1989). Έχει επίσης ενδιαφέρον να 
παρατηρήσουµε ότι οι ιθύνοντες της ΤτΕ παρότι έβλεπαν την παγκόσµια ύφεση, η οποία 
θα παρέσυρε στη δίνη της και την ελληνική οικονοµία, εντούτοις θεωρούσαν την µείωση 
της προσφοράς χρήµατος το αναµενόµενο αποτέλεσµα της µείωσης των τιµών και του 
                                                 
31
 Αυτό βέβαια δεν σηµαίνει ότι η ΤτΕ δεν έπρεπε να επιβάλει αυστηρότερους συναλλαγµατικούς 
περιορισµούς από πολύ νωρίτερα. 
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εισοδήµατος. Ως εκ τούτου θεωρούσαν ότι η τρέχουσα προσφορά χρήµατος εξυπηρετούσε 
ικανοποιητικά τις ανάγκες της οικονοµίας για ρευστότητα (βλέπε Freris 1986, σσ. 77-78).  
 
Σε σχέση µε τα δηµόσια οικονοµικά που ουσιαστικά βρίσκονται στο επίκεντρο της 
οικονοµικής κρίσης στην ελληνική οικονοµία από την αρχή της δηµιουργίας του ελληνικού 
κράτους, ενός κράτους µε πολλές και άκρως ενδιαφέρουσες ιδιοµορφίες. Μεταξύ αυτών 
διακρίνουµε τον έντονα παρεµβατικό του ρόλο στην ελληνική κοινωνία κάτι που έχουµε 
συζητήσει στο κεφάλαιο 5 και έχει χαρακτηριστεί ως «κοινωνικός ολοκληρωτισµός», 
πέραν τούτου το σχετικά µεγάλο µέγεθός του που µετά δυσκολίας µπορεί να το 
υποστηρίξει η υπάρχουσα παραγωγική βάση της οικονοµίας, γι’ αυτό και ο ελλειµµατικός 
του προϋπολογισµός, αν σε όλα αυτά προστεθούν και οι έκτακτες καταστάσεις 
(επιστρατεύσεις, αµυντικές προετοιµασίες και πόλεµοι) και τέτοιες δεν ήταν λίγες, 
συνεπάγεται ότι ο δανεισµός γίνεται ο κανόνας παρά η εξαίρεση. Στο Σχήµα 9 που 
ακολουθεί δείχνουµε την εξέλιξη των κρατικών δαπανών (καταναλωτικών και 
επενδυτικών) και των συνολικών κρατικών τακτικών εσόδων. Μια εξέταση του 
γραφήµατος δείχνει ότι µε εξαίρεση τα έτη 1927, 1933, 1934 και 1935 όλα τα υπόλοιπα έτη 
είναι ελλειµµατικά. Αλλά και τα πλεονάσµατα των ετών 1933-1935 οφείλονται στην 
αύξηση των φόρων και στη µείωση των δαπανών και στις δαπάνες αυτές δεν 
συµπεριλαµβάνονται τα τοκοχρεολύσια που έπαυσαν να πληρώνουν οι ελληνικές 
κυβερνήσεις. Τα τελευταία έτη διαπιστώνουµε ότι δαπάνες και τακτικά έσοδα βρίσκονται 
σε επίπεδα που µπορούν να ελεγχθούν και η ίδια κατάσταση συνεχίζεται µέχρι το 1941. 
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Σχήµα 9. ∆ηµόσια τακτικά έσοδα και δαπάνες 
 
Η συζήτηση για το δηµόσιο έλλειµµα και τον διογκωµένο κρατικό τοµέα της Ελλάδας 
αναπόφευκτα οδηγεί στην ποσοτικοποίηση, έστω και χοντρική, του µεγέθους του δηµόσιου 
τοµέα στην Ελλάδα και τη σύγκρισή του µε άλλα κράτη. Μια σύγκριση που περιορίζεται 
στην ποσοτική διάσταση τού φαινόµενου και δεν αγγίζει την ποιοτική του διάσταση, 
δηλαδή τον τρόπο µε τον οποίο το ελληνικό κράτος επηρεάζει την ελληνική κοινωνία και 
τις συνειδήσεις που διαµορφώνει. Ποσοτικά εποµένως στο Σχήµα 10 διαπιστώνουµε ότι οι 
δαπάνες του ελληνικού δηµοσίου, ως ποσοστό του ΑΕΠ κατατάσσεται µεταξύ των χωρών 
µε αρκετά υψηλό ποσοστό καθώς κυµαίνεται και κατά µέσο όρο γύρω στο 25%, ενώ σε 
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ορισµένα έτη ξεπερνά ακόµη και το 40% µε µέσο όρο την περίοδο 1925-1938 ίσο µε 30%. 
Αν συγκρίνουµε την Ελλάδα µε τις ΗΠΑ στην περίοδο 1925-1938, διαπιστώνουµε ότι ο 
λόγος κρατικών δαπανών προς ΑΕΠ στις ΗΠΑ µόλις 6,1%, στη Σουηδία 10,1%, στη 
Γαλλία 18,2% ενώ στον αντίποδα, βρίσκεται η Αγγλία, µια χώρα που παρά την κυριαρχία 
των ιδεών του Smith του Ricardo και των άλλων κλασικών ή και νεοκλασικών 
οικονοµολόγων περί λιτού και µη παρεµβατικού κράτους κ.λπ. δεν φαίνεται να είχαν την 
απήχηση που κανείς θα ανέµενε. Στην Αγγλία ο κρατικός τοµέας όπως µετρείται µε τις 
κρατικές δαπάνες ως ποσοστό του ΑΕΠ, στις αρχές της δεκαετίας του 1930, είναι της 
τάξης του 31,1%.32 Συνεπώς δεν υπάρχει αµφιβολία ότι το µέγεθος του ελληνικού 
δηµόσιου, όπως εκτιµάται από το λόγο των κρατικών δαπανών ως προς το ΑΕΠ είναι 
αρκετά υψηλός σε σχέση µε άλλες χώρες την ίδια περίοδο.  
 
Στο Σχήµα 10 παρουσιάζουµε επίσης τα ελλείµµατα του ελληνικού δηµοσίου ως 
ποσοστό στο ΑΕΠ (δεξιά κλίµακα). ∆ιαπιστώνουµε ότι το έλλειµµα ως ποσοστό του ΑΕΠ 
ορισµένα χρόνια γίνεται ιδιαίτερα πολύ υψηλό και τα συνεχή µεγάλα ελλείµµατα 
αναπόφευκτα οδήγησαν στην διόγκωση του δηµόσιου χρέους σε σχέση µε το ΑΕΠ.  
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Σχήµα 10. ∆ηµόσια χρέος, προϋπολογισµός και δηµόσιες δαπάνες ως ποσοστά του ΑΕΠ.33 
 
Ο λόγος χρέους-ΑΕΠ φτάνει το µέγιστο το 1921 για να πέσει κατά 40 µονάδες µέσα σε ένα 
έτος. Το φαινόµενο της θεαµατικής ανόδου και πτώσης παρατηρήθηκε και τα χρόνια που 
ακολούθησαν, πράγµα που δηλώνει τις µεγάλες νοµισµατικές αναταράξεις του 
µεσοπολέµου. Το δηµόσιο χρέος κυµαίνεται σε υψηλά επίπεδα που βεβαίως η κυβέρνηση 
µπορεί να το συντηρεί για πολύ στο βαθµό που το διεθνές περιβάλλον το επιτρέπει, όταν 
όµως βαθαίνει η κρίση, εντείνονται οι διεθνείς ανταγωνισµοί και αυξάνεται η αβεβαιότητα, 
τότε οι τράπεζες γίνονται φειδωλές στην χορήγηση δανείων και όταν χορηγούν δάνεια το 
                                                 
32
 Τα στοιχεία προέρχονται από Mitchel (1988). 
33
 
Τα στοιχεία χρέους, ελλείµµατος και κρατικών δαπανών προέρχονται από τον Mazower (2002, σ. 
397) ενώ τα στοιχεία ΑΕΠ είναι από το Κωστελένος et al. (2007). 
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κάνουν υπό όρους δυσβάσταχτους για τους δανειζόµενους. Αυτή φαίνεται να ήταν η 
περίπτωση της Ελλάδας στη δεκαετία του 1930.34 
 
Στο σηµείο αυτό να πούµε λίγα λόγια για τα στοιχεία δηµόσιου χρέους που σχεδόν 
πάντα είναι υπό συζήτηση. Αν και ο ορισµός του δηµοσίου χρέους είναι η συσσώρευση 
ελλειµµάτων, εντούτοις η εκτίµησή του αφενός δεν µπορεί να περιοριστεί σε µια απλή 
άθροιση, αφετέρου ποιοι λογαριασµοί συµπεριλαµβάνονται σε αυτήν την άθροιση και 
πότε; Αποτελούν ακόµη και σήµερα ανοιχτά ζητήµατα. Τα στοιχεία που παραθέτουµε είναι 
από το βιβλίο του Μazower (2002) τα οποία διασταυρώσαµε, τουλάχιστον, τα στοιχεία των 
κρατικών δαπανών από το βιβλίο των Αντωνίου και Σακκή (2009) που προέρχονται από 
έρευνα του Αντωνίου (για τις δηµόσιες δαπάνες και δηµόσιο χρέος) που βρίσκεται σε 
εξέλιξη. Όσον αφορά τα έσοδα τα ονοµάσαµε «τακτικά έσοδα», διότι είναι γνωστό ότι 
κάθε προϋπολογισµός θα πρέπει να ισοσκελίζεται και αυτό επιτυγχάνεται είτε µε δανεισµό 
είτε µε εκτύπωση νέου χρήµατος είτε µε συνδυασµό τους. Ο Βενιζέλος µάλιστα στους 
δηµόσιους λόγους του υποστήριζε για να ενθαρρύνει το κοινό, ότι ισοσκέλισε επιτυχώς 
τρεις προϋπολογισµούς και ότι θα µπορούσε να ισοσκελίσει και τον τέταρτο (δηλαδή του 
1932) µε τον οποίο, όπως γνωρίζουµε, οδηγηθήκαµε στην πτώχευση λόγω αδυναµίας 
σύναψης νέου δανείου. Στους «ισοσκελισµένους» αυτούς προϋπολογισµούς είναι 
προφανές ότι ο Βενιζέλος συνεκτιµούσε και τα έσοδα από τα δάνεια. Τέλος, 
επισηµαίνουµε ότι η ποιότητα των στοιχείων ελλείµµατος και δηµόσιου χρέους παραµένει 
ένα ζητούµενο που δεν φαίνεται ότι οι γνώσεις µας περί αυτού έχουν βελτιωθεί έκτοτε. 
Όσον αφορά την εκτίµηση του ΑΕΠ θεωρούµε ότι οι µετρήσεις της εποχής εκείνης ήταν 
(ίσως) πιο αξιόπιστες από τις σηµερινές35 και αυτό γιατί όχι τόσο επειδή οι σηµερινές 
εκτιµήσεις κάθε τόσο αναθεωρούνται, αλλά περισσότερο γιατί ο τοµέας των υπηρεσιών 
δεν ήταν τόσο αναπτυγµένος και άρα η µέτρηση του ΑΕΠ σχετίζεται περισσότερο µε υλικά 
αγαθά και λιγότερο µε υπηρεσίες και µάλιστα τεκµαρτές υπηρεσίες, όπως π.χ. αυτές των 
σηµερινών εθνικών λογαριασµών, όπου οι ιδιοκτήτες οικιών θεωρούνται ότι ενοικιάζουν 
τις οικίες τους στους εαυτούς τους και τα «ενοίκια» που «εισπράττουν», όπως επίσης και 
πολλά άλλα «εισοδήµατα» προστίθενται στο ΑΕΠ. Καθώς η βαρύτητα των υπηρεσιών και 
των τεκµαρτών εισοδηµάτων αυξάνεται, κατά τη γνώµη µας, η απόκλιση από την 
πραγµατικότητα µε το πέρασµα του χρόνου διευρύνεται παρά µειώνεται. Για να έχουµε 
όµως µια ιδέα διαφόρων εκτιµήσεων του ΑΕΠ στο Σχήµα 11 που ακολουθεί παραθέτουµε 
τρεις εναλλακτικές εκτιµήσεις του λόγου χρέους προς ΑΕΠ, που όλες δείχνουν την ίδια 
τάση ενός αναµφίβολα υπερδιογκωµένου µεγέθους. 
 
                                                 
34
 Το µεγάλο δηµόσιο χρέος ήταν συνηθισµένο φαινόµενο µετά τον Α΄ Παγκόσµιο Πόλεµο και γι’ 
αυτό  δεν χρειάζεται να αναφερθούµε στις χώρες που ηττήθηκαν, όπως π.χ. η Γερµανία αλλά και η 
Αγγλία που ο λόγος χρέους προς ΑΕΠ ήταν γύρω στο 180%! Ενώ στο τέλος του Β΄ Παγκοσµίου 
Πολέµου προσέγγισε το 238%, δηλαδή όσο περίπου και το 1816. 
35
 Αυτό δεν αποτελεί µοµφή για τις αναθεωρήσεις του ΑΕΠ της Ελλάδας της τελευταίας επταετίας, 
αλλά γενικότερα τα στοιχεία ΑΕΠ αναθεωρούνται είτε επειδή βασίζονται σε εκτιµήσεις διαφόρων 
συστατικών του ΑΕΠ είτε επειδή οι ορισµοί (συστήµατα εθνικών λογαριασµών) αλλάζουν. 
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Σχήµα 11. ∆ηµόσια χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ  
 
 
Το επόµενο ζήτηµα είναι αν, και κατά πόσο, η ελληνική οικονοµία µε τις περικοπές στις 
κρατικές δαπάνες, την παύση πληρωµών, τη µεγαλύτερη συµµετοχή της ΤτΕ στα 
νοµισµατικά ζητήµατα και την προστασία της εγχώριας παραγωγής, όπως επίσης και την 
ενδυνάµωση των διακλαδικών σχέσεων της ελληνικής οικονοµίας βελτίωσαν την 
ανταγωνιστικότητά της. Στο Σχήµα 12 (τα στοιχεία προέρχονται από τον Mazower 1982) 
διαπιστώνουµε ότι το ισοζύγιο πληρωµών είναι µονίµως αρνητικό αλλά µε το πέρασµα του 
χρόνου διαρκώς βελτιώνεται, χωρίς, βέβαια, να γίνεται πλεονασµατικό.  
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Σχήµα 12. Εµπορικό έλλειµµα ως ποσοστό του ΑΕΠ 
 
 
Η Συζήτηση για την Κρίση του 1930 
Mια τολµηρή αλλά εξαιρετικά ενδιαφέρουσα άποψη υποστηρίζει ότι η Ελλάδα 
επηρεάστηκε θετικά από τη διεθνή κρίση του 1930 και, µάλιστα, στη διάρκειά της o 
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ρυθµός µεγέθυνσης του βιοµηχανικού προϊόντος υπήρξε ιδιαίτερα υψηλός (Bεργόπoυλoς 
1979). Η άποψη αυτή βασίζεται κυρίως στα δεδοµένα της ελληνικής βιοµηχανίας της 
περιόδου µετά το 1929 (βλέπε π.χ. Πίνακες 3 και 5). Πράγµατι, στον Πίνακα 5 
παρατηρούµε ότι αν λάβουµε το 1929 ως έτoς βάσης, τότε µόνo η Eλλάδα, ανάµεσα σε µια 
πλειάδα χωρών, έχει να παρoυσιάσει γενικό δείκτη βιoµηχανικής παραγωγής τo 1932 
(δηλαδή τo έτoς της έξαρσης της κρίσης διεθνώς) υψηλότερo τoυ έτoυς 1929! Aν λάβoυµε 
υπόψη την πλήρη περίoδo 1929-1937 (βλέπε την τρίτη στήλη του Πίνακα 5), τότε η 
αύξηση της βιoµηχανικής παραγωγής της Eλλάδας υπoλείπεται µόνo της Iαπωνίας. Mε 
αυτές τις επιδόσεις είναι πoλύ δύσκoλo να ισχυριστεί κανείς ότι o βιoµηχανικός 
τουλάχιστον τoµέας της ελληνικής oικoνoµίας τελούσε υπό συνθήκες βαθιάς κρίσης. ∆εν 
υπάρχει αµφιβoλία ότι, την περίoδo µετά το 1929, η βιοµηχανική παραγωγή αυξανόταν 
και, µάλιστα, µε αρκετά υψηλό µέσο ρυθµό αύξησης. Το πρόβληµα πoυ εντοπίζουµε στην 
ανάλυση τoυ Bεργόπoυλoυ είναι ότι αφενός περιορίζεται στη βιοµηχανία (που το µερίδιο 
της στο συνολικό προϊόν ήταν της τάξης του 10% περίπου) και υποβαθµίζει τη σηµασία 
των υπόλοιπων τοµέων της οικονοµίας, αφετέρου η θεώρησή του είναι βραχυχρόνια, 
δεδοµένου ότι αναφέρεται κυρίως στην περίoδo 1929-1932 και, άρα, δεν συµπεριλαµβάνει 
τα έτη πριν το 1929 και µετά το 1932.  
 
Tα διαθέσιµα στοιχεία για τους επιµέρους βιοµηχανικούς κλάδους συµφωνoύν µε 
απόψεις που υπoστηρίζoυν ότι η ελληνική βιοµηχανία δεν υπέστη τις οδυνηρές συνέπειες 
της κρίσης. Πράγµατι, o γενικός δείκτης βιοµηχανικής παραγωγής ακολουθεί ανοδική 
πορεία (όπως δείχνεται και στα στοιχεία του Πίνακα 5), η οποία ωστόσο δεν είναι 
γραµµική και αν λάβουµε υπόψη τις δεκαετίες του 1920 και του 1930 µαζί, τότε 
εντοπίζουµε τις υφέσεις των ετών 1923, 1926 και βεβαίως τoυ 1932 (βλέπε Σχήµα 13 που 
ακολουθεί). Είναι αδιαµφισβήτητο ότι η ελληνική βιοµηχανική παραγωγή µετά το 1932 
γνώρισε µια περίοδο ανόδου, που τα αίτιά της θα πρέπει να αναζητηθούν στo φτηνό 
εργατικό κόστoς, το οποίο ήταν τo αποτέλεσµα της εγκατάστασης ενός και πλέον 
εκατοµµυρίου προσφύγων µετά το 1922, στο σχετικά αδύναµo εργατικό κίνηµα της εποχής 
εκείνης στη µεγάλη υπoτίµηση της δραχµής τoυ 1932, στoυς περιoρισµoύς πoυ 
επιβλήθηκαν στις εισαγωγές, όπως επίσης και στην αυξηµένη εγχώρια ζήτηση για 
καταναλωτικά αγαθά (λόγω της αύξησης του πληθυσµού). Η διεύρυνση της εσωτερικής 
αγοράς και η υποκατάσταση γενικότερα των εισαγωγών λόγω του προστατευτικού 
δασµολογίου συνάδουν µε τα διαθέσιµα στοιχεία που δείχνουν ότι το µερίδιο των 
εγχώριων βιοµηχανιών στην ιδιωτική κατανάλωση από 58,6% που ήταν το 1928 αυξάνεται 
στο 72,8% το 1936 και στο 81,6% το 1939 (Freris 1986,  σ. 48).  
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              Έτη 
Χώρες 
 
1929-1932 1932-37 1929-37 
Ιαπωνία -2,0 74,4 71 
Ελλάδα 1,0 49,5 51 
Φινλανδία -17 79,5 49 
Σουηδία -11 67,4 49 
Ουγγαρία -23 77,9 37 
Μεγάλη Βρετανία -17 49,3 24 
Γερµανία -42 100,0 16 
Αυστρία -39 73,7 6 
Ιταλία -33 49,2 - 
Βέλγιο -31 36,2 -6 
ΗΠΑ -46 70,3 -8 
Ολανδία -38 46,7 -9 
Γαλλία -31 4,3 -28 
 
Πίνακας 5. ∆είκτης βιοµηχανικής παραγωγής το 1932 σε διάφορες χώρες (%)36 
 
Την άποψη περί διεύρυνσης της εσωτερικής αγοράς και την υποκατάσταση των εισαγωγών 
την υποστηρίζει ο Βεργόπουλος (1979, σ. 75), ο οποίος παρατηρεί ότι στο διάστηµα αυτό 
ούτε οι εισαγωγές τής βιοµηχανίας, αλλά ούτε και οι εξαγωγές ακολούθησαν τους ρυθµούς 
µεγέθυνσης της βιοµηχανίας. Πιο συγκεκριµένα, την περίοδο 1928-1938 η αύξηση της 
βιοµηχανικής παραγωγής ήταν της τάξης του 68%, ενώ την ίδια περίοδο οι βιοµηχανικές 
εξαγωγές αυξήθηκαν µόνο κατά 16% και οι εισαγωγές κατά 20%.  
 
Έχει επισηµανθεί ότι η κρίση εκδηλώνεται στην Eλλάδα (όπως και στις άλλες χώρες) 
πριν από την κατάρρευση τoυ χρηµατιστηρίoυ της Nέας Yόρκης το 1929, όπως αυτό 
διαπιστώνεται από τις εξελίξεις που έλαβαν χώρα στoν αγρoτικό τoµέα της oικoνoµίας 
(Kωστής 1989, σ. 42 και Xατζηιωσήφ 1994, σ. 448). Σύµφωνα µε τον Κωστή (1989) για 
την κατανόηση των µηχανισµών της κρίσης απαιτείται µια µακροχρόνια θεώρηση της 
οικονοµίας. Υπό αυτή την έννοια ο Κωστής ασκεί κριτική σε οικονοµολόγους της 
δεκαετίας του 1930, όπως π.χ. στον Στεφανίδη (1932), ο οποίος απέδιδε την κρίση στη 
µεγάλη έκταση πoυ έλαβε o κρατικός δανεισµός και στις συνέπειές του στην oικoνoµία της 
χώρας, καθώς και στην πτώχευση, για τέταρτη φoρά, τoυ ελληνικoύ κράτoυς το 1932. Το 
ενδιαφέρον των οικονοµολόγων της δεκαετίας του 1930 ήταν στραµµένo στo χαρακτήρα 
της ελληνικής oικoνoµίας και στη φάση τoυ oικoνoµικoύ κύκλoυ πoυ βρισκόταν.37 Για τo 
σκoπό αυτό ιδρύθηκε τo Aνώτατo Oικoνoµικό Συµβoύλιo (AOΣ) πoυ δηµoσίευσε µια 
σειρά από ετήσια στοιχεία, σε µια πρoσπάθεια αποσαφήνισης της φάσης όπου βρισκόταν η 
ελληνική oικoνoµία. Έτσι, για την περίoδo 1921-1938, στo Σχήµα 13  παρoυσιάζoυµε τo 
γενικό δείκτη της oικoνoµικής δραστηριότητας, µαζί µε τον δείκτη βιοµηχανικής 
παραγωγής που παρουσιάζει ο Mazower (2002 [1991]). 
 
Παρατηρούµε ότι o δείκτης του ΑΟΣ (που κατασκευάστηκε σύµφωνα µε διεθνή 
πρότυπα) σε γενικές γραµµές αποτυπώνει τις περιόδους κάµψης και ανόδoυ της ελληνικής 
                                                 
36
 Τα στοιχεία προέρχονται από τον Freeman et al. (2001, σ. 268). 
37
 Οι συγκρίσεις είναι σχετικές και περιορίζονται στη Ελλάδα και όχι αναγκαστικά στο διεθνή χώρο. 
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oικoνoµίας και συµφωνεί µε την άποψη που υποστηρίζει ότι η οικονοµική κρίση αρχίζει τη 
δεκαετία του 1920, απλά τα έτη 1929-1932 ήταν ίσως από τα χειρότερα, όχι µόνο για την 
Ελλάδα αλλά και διεθνώς. Παρόµοια είναι και η πορεία του δείκτη βιοµηχανικής 
παραγωγής που παρουσιάζει ο Mazower (2002 [1991]). Γνώµη µας είναι ότι το αν ο 
δείκτης βιοµηχανικής παραγωγής αυξήθηκε ή µειώθηκε για λίγες ποσοστιαίες µονάδες στη 
διάρκεια του 1929-1932 είναι χωρίς ιδιαίτερα µεγάλη σηµασία για την ελληνική οικονοµία 
της περιόδου, διότι πολύ απλά το ειδικό βάρος του βιοµηχανικού τοµέα ήταν πολύ µικρό, 
ήτοι 7,72% την περίοδο 1929-1933 και 8,39% το 1933-1939 (Κωστελένος et al. 2007, σ. 
147).  
 
Η εγκυρότητα, όµως, του γενικού δείκτη οικονοµικής δραστηριότητας έχει 
αµφισβητηθεί, διότι παραγνωρίζει τo µεγάλo ειδικό βάρος τoυ αγρoτικoύ τoµέα (Κωστής 
1989). Το AOΣ στο σχηµατισµό του γενικού δείκτη οικονοµικής δραστηριότητας εκτιµά 
την αγρoτική παραγωγή στο 30% της συνoλικής, ενώ το ειδικό βάρoς τoυ αγρoτικoύ τoµέα 
θα έπρεπε να είναι αρκετά µεγαλύτερο. Στην πραγµατικότητα, όµως, βασιζόµενoι στα 
στοιχεία εθνικού εισoδήµατoς που παρουσιάζει ο ∆ερτιλής (1999), βρίσκoυµε ότι το ΑΕΠ 
του αγροτικού τοµέα την περίoδo αυτή είναι της τάξης τoυ 35% του συνολικού ΑΕΠ και, 
κατά συνέπεια, o γενικός δείκτης τoυ AOΣ δεν είναι και τόσο µεροληπτικός ως προς την 
αγροτική παραγωγή. Συγκρίσιµα ποσοστά λαµβάνουµε και µε τα στοιχεία του Κωστελένου 
et al. (2007, σ. 146) στα οποία το ποσοστό του αγροτικού ΑΕΠ στο συνολικό ΑΕΠ είναι 
34,78% την περίοδο 1923-1932 και φτάνει στο 35,11% την περίοδο 1933-1939.  
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Σχήµα 13. ∆είκτες οικονοµικής δραστηριότητας 
 
Ενδιαφέρον επίσης παρουσιάζει ο αναπροσανατολισµός των ελληνικού εξωτερικού 
εµπορίου (Πίνακας 6) η Γερµανία καταλαµβάνει τη θέση του κύριου εµπορικού εταίρου 
της Ελλάδας και αυτό γιατί το εµπόριο διεξάγεται µέσω συµψηφιστικών τεχνικών και άρα 
δεν χρειάζεται η µεσολάβηση χρήµατος (συναλλάγµατος). Αν και η στροφή αυτή εκ 
πρώτης όψεως, φαίνεται αδιάφορη, εντούτοις µετά την απελευθέρωση, η ελληνική 
οικονοµία είχε µια επιπλέον δυσκολία να ξεπεράσει που αφορά τον κύριο εµπορικό της 
εταίρο που χρειάστηκε χρόνο για να επανακάµψει. 
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Εισαγωγές από 1929 1933 1938 
 
1939 
 
ΗΠΑ 16,7  5,8  7,2  7,0 
ΗΒ 12,7 14,3 13,0 12,0 
Γερµανία  9,4 10,2 28,8 29,9 
Ιταλία  5,6  5,6  3,3  5,3 
 
Εξαγωγές προς 
 
    
ΗΠΑ 16,0 12,5 17,0 21,6 
ΗΒ 11,6 18,9  8,3 13,6 
Γερµανία 23,0 17,8 38,4 27,5 
Ιταλία 18,2 14,0  5,0 6,3 
 
Πίνακας 6. Προορισµός των εισαγωγών και εξαγωγών, 1929-1939 σε ποσοστά38  
 
Περίληψη - Συµπεράσµατα 
Σε µια συνoλική απoτίµηση των δεκαετιών 1920 και 1930 είναι βέβαιο ότι η ελληνική 
oικoνoµία πέρασε από µία µεγάλη δοκιµασία. Πώς άλλωστε θα ήταν δυνατό να ήταν 
διαφορετικά, δεδoµένoυ ότι η κρίση είχε λάβει παγκόσµιες διαστάσεις και η Ελλάδα 
αποτελούσε συστατικό της διεθνούς οικονοµίας. Από τα διαθέσιµα στοιχεία, 
διαπιστώνουµε ότι η κρίση έπληξε κυρίως την αγροτική παραγωγή και τον πληθυσµό της 
υπαίθρου και λιγότερο την βιoµηχανική παραγωγή, χωρίς αυτό να σηµαίνει ότι οι 
εργαζόµενοι στην βιοµηχανία είχαν επωφεληθεί. τουναντίον, τα στοιχεία δείχνουν µείωση 
του πραγµατικού µισθού, µείωση της απασχόλησης και µεγάλη αύξηση του αριθµού των 
ανέργων που µας κάνει να εικάσουµε ότι µεγάλο µέρος τους προέρχονταν από την 
βιοµηχανία. Η αύξηση του πληθυσµού που ακολούθησε µε την εγκατάσταση ενός και 
πλέον εκατοµµυρίου προσφύγων ενίσχυσε τη συνολική ζήτηση,
39
 και, ταυτόχρoνα, 
αποτέλεσε φθηνό εργατικό δυναµικό που συνέβαλε στην αύξηση της παραγωγής, στη 
µείωση των πραγµατικών µισθών και στην αύξηση των κερδών. Ακόµη οι γνώσεις και 
επιδεξιότητες που έφεραν µαζί τους οι πρόσφυγες οδήγησαν στη δηµιουργία νέων 
επιχειρηµατικών κλάδων, όπως π.χ. η ταπητουργία και η µεταξουργία.  
 
Τα οικονοµικά του µεσοπολέµου έχουν εξαιρετικό ενδιαφέρον δεδοµένου ότι 
παρουσιάζουν  εκπληκτικές οµοιότητες µε την κρίση που ξέσπασε στα τέλη του 2007 και 
συνεχίζεται για τέταρτο χρόνο και δεν φαίνεται να έχουν αρθεί οι λόγοι που τη 
δηµιούργησαν. Είναι επίσης γεγονός ότι η κρίση του µεσοπολέµου δεν έχει µελετηθεί όσο 
θα έπρεπε και ούτε έχουν αξιοποιηθεί τα διαθέσιµα στατιστικά στοιχεία στο βαθµό που θα 
έπρεπε. Ορισµένα συµπεράσµατα που συνάγονται από την µελέτη της περιόδου είναι ότι η 
Ελλάδα, όπως και οι περισσότερες χώρες, βρισκόταν σε κρισιακή κατάσταση από τις αρχές 
της δεκαετίας του 1920 και το 1928 µε το πρόγραµµα νοµισµατικής σταθερότητας, όλα 
έδειχναν ότι τα χειρότερα είχαν περάσει. Αλίµονο, όµως, την περίοδο 1929-1932 έτος 
έξαρσης της διεθνούς κρίσης δεν εκδηλώνεται στο ΑΕΠ της Ελλάδας και ιδίως στο 
                                                 
38
 Βετσόπουλος (2007) 
39
 Η αύξηση της ζήτησης προερχόταν τόσο από την αύξηση του πληθυσµού όσο και από τα κρατικά 
βοηθήµατα που δίνονταν στους πρόσφυγες για αρκετά χρόνια. 
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βιοµηχανικό ΑΕΠ, ενώ το αγροτικό παρουσιάζει κάποια κάµψη. Η κρίση των ετών 1929-
1932, εκδηλώθηκε ως νοµισµατική και κυρίως δηµοσιονοµική. Οι πολιτικές που 
ακολουθήθηκαν βασίζονταν σε λαθεµένη ερµηνεία των φαινοµένων. Έτσι λοιπόν η 
πολιτική της σκληρής δραχµής στην οποία επέµενε ο Βενιζέλος απέτυχε, όπως επίσης 
διαψεύστηκαν και οι προσδοκίες του Βενιζέλου για τη σύναψη νέου διεθνούς δανείου. ∆εν 
υπάρχει αµφιβολία ότι η περιρρέουσα ατµόσφαιρα της εποχής είχε αλλάξει άρδην. Οι 
κυβερνήσεις δεν ενδιαφέρονταν για τη συνοχή του συστήµατος συνολικά, αλλά για τη 
σωτηρία της δικής τους χώρας και η έννοια της αυτάρκειας είχε υιοθετηθεί διεθνώς και 
αυτό σήµαινε ότι δεν υπήρχαν περιθώρια για παροχή βοήθειας σε άλλες χώρες. Είναι 
γεγονός, όµως, ότι οι χώρες τα χρόνια εκείνα ήταν λιγότερο εξαρτώµενες από τις διεθνείς 
οικονοµικές τους σχέσεις και τα περιθώρια εθνικών πολιτικών πολύ ευρύτερα από ότι 
σήµερα. 
 
Η µεγάλη αύξηση του χρέους και αδυναµία εξυπηρέτησής του οδήγησαν το 1932 στην 
πτώχευση και στη µεγάλη υποτίµηση της δραχµής. Την ίδια χρονιά λήφθησαν µια σειρά 
µέτρων που ενίσχυσαν τον ρόλο της ΤτΕ, κατήργησαν ουσιαστικά την αγορά 
συναλλάγµατος, επέβαλαν περιορισµούς στις εισαγωγές, και ενθάρρυναν την εγχώρια 
παραγωγή ενδυναµώνοντας τις εσωτερικές διασυνδέσεις της ελληνικής οικονοµίας. 
Ακόµη, πόροι που προορίζονταν για χρεολύσια και τόκους χρησιµοποιήθηκαν στη 
χρηµατοδότηση δηµόσιων έργων. Ακολούθησαν έτη µε ισοσκελισµένους και ενίοτε 
πλεονασµατικούς προϋπολογισµούς, ωστόσο είναι φανερό ότι η κατάσταση δεν οδήγησε 
σε κάτι το εντελώς διαφορετικό και ουσιαστικά η χώρα από το 1938 άρχισε να διολισθαίνει 
στην ύφεση όπως δείχνουν τα στοιχεία του Maddison (στο Σχήµα 3). Μεσολάβησαν όµως 
η κατοχή και ο υπερπληθωρισµός οι µεταπολεµικοί πλεονασµατικοί προϋπολογισµοί σε 
συνδυασµό µε τη µεγάλη οικονοµική ανάπτυξη που γύρω στο 1968 εξάλειψαν το δηµόσιο 
εξωτερικό χρέος. Το δηµόσιο χρέος θα ξαναγίνει πρόβληµα δύο δεκαετίες αργότερα. 
 
Ερωτήσεις προς Σκέψη και Συζήτηση 
 
1. Συζητήστε τα είδη επένδυσης σύµφωνα µε τον Κέυνς και τη σηµασία τους για τη 
φάσης της οικονοµίας. 
2. Ποιοι ήταν οι λόγοι που οδήγησαν την Αγγλία στην υιοθέτηση του κανόνα χρυσού; 
Ήταν οι λόγοι αυτοί αυστηρά οικονοµικοί; Ποια ήταν η άποψη του Κέυνς; 
3. Συζητήστε την έννοια της εσωτερικής υποτίµησης, όπως αυτή εκφράστηκε στην 
Αγγλία µετά την επιστροφή της στον κανόνα χρυσού. 
4. Σχολιάστε την οικονοµική πολιτική Βενιζέλου την περίοδο της µεγάλης κρίσης. 
Αναφερθήτε στα ισχυρότερα επιχειρήµατα υπέρ και στα ισχυρότερα κατά της 
πολιτικής του.  
5. Μπορείτε να βρήτε αναλογίες της περιόδου Βενιζέλου µε τη σηµερινή; Ποιες είναι 
ορισµένες από τις διαφορές, αν υπάρχουν; 
6. Σχολιάστε την άποψη σύµφωνα µε την οποία η Ελλάδα όχι µόνο δεν επηρεάστηκε 
αρνητικά από την κρίση, αλλά αντίθετα, η διεθνής κρίση συνέβαλε στην οικονοµική 
της ανάπτυξη. 
7. Με βάση τα στοιχεία του Πίνακα 1 συζητήστε και κριτικά αξιολογήστε τη 
µονεταριστική θεωρία για την κρίση του 1930 στις ΗΠΑ. Θα µπορούσε η ίδια θεωρία 
να υποστηριχτεί στην περίπτωση της ελληνικής οικονοµίας; (βλέπε και το Σχήµα 2). 
8. Ποια είναι η (διαδεδοµένη) κεϋνσιανή ερµηνεία της κρίσης του 1930 στην περίπτωση 
των ΗΠΑ;  Είναι η κεϋνσιανή άποψη και άποψη του Κέυνς για την κρίση του 1930; 
9. Ποια είναι τα αίτια της κρίσης σύµφωνα µε τους αυστριακούς οικονοµολόγους; Ποια 
είναι (αν υπάρχουν) τα κοινά τους σηµεία µε τους µονεταριστές και ποια µε τους 
κεϋνσιανούς;   
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10. Πώς η µαρξική θεωρία ερµηνεύει την κρίση του 1930 στις ΗΠΑ;   
11. Σχολιάστε την πρόταση ότι «η τιµή του χρυσού αυξάνεται σε περιόδους πληθωρισµού 
και µειώνεται σε περιόδους αντιπληθωρισµού».  
12. «Η τιµή του χρυσού κινείται αντικυκλικά». Αν συµφωνείτε πώς εξηγήτε την απάντησή 
σας στην 11; 
13. Ποιές συνεπαγωγές της θεωρίας Kοντράτιεβ θεωρείτε να επαληθεύονται από την κρίση 
του 1930 στην περίπτωση  της ελληνικής οικονοµίας; 
14. Ποιά ήταν η κατάσταση στην ελληνική οικονοµία τις δεκαετίες 1920 και 1930. 
15. Συζητήστε την πολιτική της σκληρής δραχµής. Ποια ήταν η λογική για την υιοθέτησή 
της; Ήταν βάσιµη η λογική αυτή; Τι άλλαξε στο διεθνές περιβάλλον τη δεκαετία του 
1930; Είναι η σηµερινή κατάσταση παρόµοια; 
16. Συζητήστε τις έννοιες δηµόσιο έλλειµµα, δηµόσιο χρέος και τη σχέση µεταξύ τους. 
Συζητήστε ορισµένες πολιτικές για τη µείωση του δηµόσιου χρέους µε βάση την 
ιστορική εµπειρία της Ελλάδας. 
17. Συζητήστε τις επιπτώσεις της πτώχευσης του 1932 στην ελληνική οικονοµία. 
 
 
Σηµειώσεις για Περαιτέρω Μελέτη 
Υπάρχει µια πλειάδα ερµηνειών της κρίσης του 1930 και το στατιστικό υλικό είναι αρκετά 
πλούσιο για τον έλεγχο οποιασδήποτε θεωρίας. Οι συνηθισµένες θεωρίες των 
µονεταριστών και των κεϋνσιανών αποδίδουν την κρίση σε σφάλµατα πολιτικής. Οι 
µονεταριστές θεωρούν την περικοπή της προσφοράς χρήµατος ως γενεσιουργό αίτιο της 
κρίσης, εποµένως η θεραπεία της κρίσης µπορεί να επιτευχθεί µέσω της κατάλληλης 
ρύθµισης της προσφοράς χρήµατος. Οι κεϋνσιανοί οικονοµολόγοι (αυτοί τουλάχιστον που 
είναι πιστοί στις ιδέες της Γενικής Θωρίας) αποδίδουν την κρίση στην αποτυχία του 
συστήµατος της αγοράς να δηµιουργήσει επαρκή ενεργό ζήτηση, πράγµα που σηµαίνει ότι 
την αποτυχία αυτή της αγοράς θα πρέπει να την διορθώσει η κρατική παρέµβαση, η οποία 
µέσω της αύξησης  των συνολικών κρατικών δαπανών και την ενθάρρυνση των ιδιωτικών 
να δηµιουργήσει την απαιτούµενη ενεργό ζήτηση στην οικονοµία, ώστε να απασχοπληθεί 
πλήρως το εργατικό δυναµικό. Τα πρόσφατα χρόνια έχουν προβληθεί µια σειρά από πιο 
σύνθετες θεωρίες από οικονοµολόγους, όπως π.χ. οι εργασίες των Temin (2001), Zarnowitz 
(2000), µεταξύ άλλων.  
 
Οι µαρξιστικές θεωρίες κρίσης τονίζουν τον ενδογενή της χαρακτήρα, µε άλλα λόγια, η 
κρίση είναι ενδηµική στο σύστηµα και, άρα, δεν µπορεί να αποτραπεί, απλώς οι 
κυβερνήσεις µε τις κατάλληλες πολιτικές µπορούν να απαλύνουν ορισµένες από τις 
οδυνηρές συνέπειές της, όπως οι µαζικές πτωχεύσεις επιχειρήσεων, τραπεζών και το 
χειρότερο από όλα, η αυξηµένη ανεργία. Εποµένως, το λεγόµενο κράτος πρόνοιας, 
δηµιουργεί ένα δίκτυ ασφαλείας για την αποτροπή των χειρότερων. 
 
Από την πλούσια βιβλιογραφία ξεχωρίζει το βιβλίο του J.K.Galbraith (1954) που δίνει 
µια πολύ γλαφυρή και ταυτόχρονα διδακτική περιγραφή της κατάρρευσης του 
χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης. Ενώ στο βιβλίο του (1988) αναφέρεται σε γενικότερα 
ζητήµατα, µεταξύ των οποίων συµπεριλαµβάνει την οικονοµική κρίση του 1930 και την 
οικονοµική πολιτική του Ρούσβελτ, το περίφηµο Nιου Ντηλ. Οι Friedman και Schwartz 
(1982) δίνουν τη µονεταριστική εκδοχή και ο αντίλογος βρίσκεται στον Temin (1977). 
Εσχάτως ο Τέµιν έχει προσθέσει ακόµη µία ερµηνεία που αξίζει περαιτέρω διερεύνησης. 
Για µια συνολική αποτίµηση της κρίσης του 1930 στις ΗΠΑ, συνιστούµε το βιβλίο του 
Heilbroner (1993) όπου παρατίθενται οι θεωρίες των µονεταριστών, των κεϋνσιανών και 
των κοινωνικών δοµών συσσώρευσης, µαζί µε µια γλαφυρή περιγραφή του οικονοµικού 
κλίµατος της περίοδου εκείνης. Στην ελληνική βιβλιογραφία συνιστούµε το άρθρο του 
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Ψαλιδόπουλου (1990) για µια ευσύνοπτη παρουσίαση των εναλλακτικών θεωριών και τη 
συζήτηση Ελλήνων οικονοµολόγων. 
 
Όσον αφορά την ελληνική οικονοµία της περιόδου εκείνης, από τις απόψεις που κατά 
καιρούς έχουν διατυπωθεί, αυτές του Βεργόπουλου (1979) εγείρουν  έναν προβληµατισµό 
που µόνο θετικά έχει να προσφέρει στη βαθύτερη κατανόηση της περιόδου που εξετάζεται. 
Ο Κωστής (1989) στο ίδιο ζήτηµα έχει µια πιο ρεαλιστική και πλησιέστερη προς τη δική 
µας προσέγγιση, στο βαθµό µάλιστα που διατείνεται ότι η ανάλυση πρέπει να είναι 
µακροχρόνια και ότι ο αγροτικός τοµέας είχε υποστεί περισσότερο από κάθε άλλον τα 
δεινά της κρίσης. Ακόµη, ο Μazower (2002) παρουσιάζει λεπτοµερείς περιγραφές των 
νοµισµατικών, οικονοµικών, αλλά και θεσµικών εξελίξεων της περιόδου του µεσοπολέµου. 
Όσον αφορά την κρίση η άποψη του είναι παραπλήσια µε αυτήν του Βεργόπουλου. Τέλος, 
η µονογραφία του Ψαλιδόπουλου (1989) αποτελεί ότι πληρέστερο διαθέτουµε τόσο για 
τους οικονοµολόγους της εποχής εκείνης όσο και για τις θεωρητικές τους προσεγγίσεις. 
 
Η έρευνα για την οικονοµική κρίση του 1930 δεν υπάρχει αµφιβολία ότι θα 
συνεχίζεται και, όσον αφορά την περίπτωση της ελληνικής οικονοµίας, θεωρούµε ότι έχει 
σηµειωθεί σηµαντική πρόοδος και αυτό χάρη στα στοιχεία χρονολογικών σειρών που 
έχουν κατασκευαστεί από τον Κωστελένο et al. 2007. Η περαιτέρω επεξεργασία των 
διαθέσιµων εθνικολογιστικών στοιχείων  και η διάσπασή τους σε διάφορες επιµέρους 
κατηγορίες, όπως π.χ. ανά τοµείς οικονοµικής δραστηριότητας καθώς και πηγών 
εισοδηµάτων (κέρδη, µισθοί, φόροι κ.λπ.), αλλά και δαπανών ήτοι κατανάλωση, επένδυση 
κ.λπ. θα συµβάλει στη βαθύτερη κατανόηση του φαινοµένου και των ευρύτερων συνεπειών 
που είχε στην ελληνική κοινωνία. 
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